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RESUMO

Ao longo dos ultimos anos observamos uma enorme evolu¢ao na comunicacao dos bancos
centrais ao redor do mundo. Além do carater informacional, a transparéncia atua na
coordenagao dos agentes e ¢ considerada hoje importante aliada no controle de expectativas
de inflacdo. A despeito do avango no sentido de maior transparéncia, hé questionamentos de
até que ponto ela é realmente desejavel do ponto de vista social. Essa tese analisa a decisao
de aumentar a transparéncia em um ambiente de informagao incompleta, o efeito empirico da
transparéncia na inflagdo e avalia a capacidade preditiva de modelos de inflacao.

O primeiro capitulo desenvolve um modelo em ambiente de informacao incompleta. A
partir de um jogo estilizado em que a coordenacao é desejavel do ponto de vista individual,
os agentes utilizam sinais publicos e privados para escolherem suas agoes. O processo de
aquisicao de informacao privada é enddgeno e os agentes escolhem o quanto investir na
precisao da informacao privada a um custo linear. Além de ter por objetivo estabilizar
a economia, a autoridade monetaria decide o quanto revelar na informacao publica. A
informacgao publica tem um papel duplo: expandir o conjunto informacional e coordenar
as expectativas dos agentes. Contudo, por atuar no high order belief, a informagado publica
pode coordenar excessivamente os agentes, potencializando os danos de eventuais erros. Esse
capitulo foca nas seguintes questoes: H& ganhos em aumentar a precisao da informacao
publica? Em que situagoes maior transparéncia aumenta o bem estar social e em quais
circunstancia a opacidade é 6tima? Os resultados apontam que maior precisdo na informacao
publica pode gerar aumento no bem estar agregado, especialmente quando a informacao
recebida privadamente pelo governo nao é extremamente precisa e quando o custo de se obter
informacgao privada é um canal importante. Para os casos em que a informagao recebida pelo
governo é extremamente precisa, a opacidade é 6timo.

O segundo capitulo analisa empiricamente os efeitos da transparéncia do banco central no
nivel da inflagdo. A partir de um painel com 100 paises, avaliamos se maior transparéncia esta
associada a menor inflagdo, quais tipos de transparéncia sao mais relevantes e, principalmente,
se o efeito da transparéncia na inflacdo é diferente entre paises emergentes e desenvolvidos.
A estimacao enfrenta o problema de varidavel omitida: caracteristicas nao observaveis de
determinado pais podem levar tanto a maior transparéncia, quanto a menor inflacao. Para
tentar controlar essa questao, utilizamos trés metodologias diferentes: uma estimacao de
painel dindmico via GMM (S-GMM) em dois passos desenvolvido por Arellano-Bover e

Blundell-Bond, um painel de efeito fixo e uma estimacao de minimos quadrados ordinarios. Os
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resultados apontam que ha sim evidéncias de que paises com maior transparéncia possuem
menor inflagdo. Ainda, o efeito da transparéncia em paises nao desenvolvidos é altamente
significante e negativamente correlacionado com nivel da inflagao, enquanto o efeito para paises
desenvolvidos é menor e pouco significante. Aumento de transparéncia em paises emergentes
pode estar relacionado a maior compromisso no controle inflacionario e credibilidade. Assim,
maior transparéncia tende a ter impacto relevante na inflacdo desses paises. Ao analisarmos os
cinco tipos de transparéncia que compoe o indice, a transparéncia de politica monetaria foi a
que se mostrou significante de forma mais frequente. Este tipo de transparéncia esta associado
a explicagoes tempestivas de decisoes de politica monetaria e sinalizacoes sobre a trajetoria
de juros futura, enquanto os demais sub-indices possuem caracteristicas mais estruturais e
burocraticas, com efeitos de longo prazo.

O terceiro capitulo compara a capacidade de projetar a inflagdo ao consumidor no Brasil
(IPCA) fora da amostra de trés metodologias: o MIDAS, um VAR aumentado com fatores
(FAVAR) e um modelo de frequéncia mista e fatores dindmicos de nowcast. Ao longo dos
ultimos anos, diversos modelos de projecoes de inflagao foram sugeridos. Em adicdo aos
modelos tradicionais de séries de tempo, novas abordagens permitem o uso de um grande
numero de varidveis e a incorporacao de amostras em diferentes frequéncias na mesma
estimacao sem que haja sobreparametrizacao. Neste capitulo, procuramos avaliar qual tipo
de metodologia é melhor para prever a inflacio de curto prazo no Brasil. Estimamos os
modelos em janelas de quatro anos, com a previsao fora da amostra para o ano seguinte e
horizonte de previsdo um més a frente e comparamos o desempenho dessa estimagao fora
da amostra dos trés modelos com um modelo naive AR(1). Os resultados apontam que
as projegoes realizadas com a tecnologia MIDAS sdo muito mais acuradas do que aquelas
estimadas pelo FAVAR e pelo nowcast, e todas as trés metodologias se mostraram superiores
ao AR(1). Percebemos que houve piora significativa na capacidade preditiva nos modelos
anos de 2015 e 2016, principalmente nas proje¢oes dos modelos FAVAR e nowcast. Ainda,
observamos ganhos de acuracia na combinacao de projecoes: a média aritmética simples

das projegoes possui erro menor do que as projecoes individuais realizadas em cada estimacao.
Palavras-chave: informacao incompleta, transparéncia, comunicagao, politica monetaria,

inflacao, projecao, painel, fatores, frequéncia mista.
Classificacao JEL: C53, C70, D82, E31, E37, E52, E58.
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ABSTRACT

Over the last few years we have seen a huge evolution in the way central banks
communicate around the World. Besides providing information to all, transparency allows
agents to coordinate and is considered important in the control of inflation expectations.
Despite the progress towards greater transparency, there are questions about the extent to
which it is really desirable from the social point of view. This thesis analyzes the decision
to increase transparency in an incomplete information environment, the empirical effect of
transparency on inflation and assesses the predictive capacity of inflation models.

The first chapter develops a model for an incomplete information environment. From
a stylized game where coordination is desirable from an individual point of view, agents
use public and private signals to choose their actions. The process of private information
acquisition is endogenous and agents choose how much to invest in the accuracy of private
information. In addition to the goal of stabilizing the economy, the monetary authority decides
how much to reveal in public information. Public information is a two-edge instrument:
it provides additional information and also coordinates expectation, serverving as a focal
point for agent’s beliefs. However, by acting in high order belief, public information can
over-coordinate agents, enhancing the damage of any errors.

This chapter focuses on the following questions: Are there gains in increasing the accuracy
of public information? In which situations does greater transparency increase social well-being
and in what circumstances is opacity optimal? The results indicate that greater accuracy in
public information can increase aggregate well-being, especially when information received
privately by the government is not extremely accurate and when the cost of obtaining
private information is an important channel. For cases where the information received by
the government is extremely accurate, the opacity is optimal.

The second chapter empirically analyzes the effects of central bank transparency on the
level of inflation. From a panel of 100 countries, we assess whether greater transparency
is associated with lower inflation, what types of transparency are most relevant, and
especially if the effect of transparency on inflation is different between emerging and developed
countries. The estimation faces the omitted variable problem: unobservable characteristics
of a particular country can lead to both greater transparency and lower inflation. To try to
control this endogeneity, we used three different methodologies: a two-step GMM (S-GMM)
dynamic panel estimation developed by Arellano-Bover and Blundell-Bond, a fixed-effect

panel and an ordinary least squares estimation. The results show that there is enough
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evidence that countries with greater transparency have lower inflation. Moreover, the effect
of transparency in undeveloped countries is highly significant and negatively correlated with
the level of inflation, while the effect for developed countries is smaller and less significant.
Increased transparency in emerging countries may be related to regime changes, greater
commitment to inflation control and credibility. Thus, greater transparency tends to have a
significant impact on inflation in these emerging countries. When analyzing the five types
of transparency that compose the index, the monetary policy transparency was the most
frequently significant. This type of transparency is associated with timely explanations of
monetary policy decisions and signals about the future interest trajectory, while the other
sub-indices have more structural and bureaucratic characteristics with long-term effects.
The third chapter compares the ability to project consumer inflation in Brazil (IPCA)
outside the sample of three methodologies: the MIDAS, an augmented factor VAR (FAVAR)
and a nowcast with mixed frequency model and dynamic factors. Over the last few
years, several models of inflation projections have been suggested. In addition to the
traditional time series models, new approaches allow the use of a large number of variables
and the incorporation of samples at different frequencies in the same estimation without
over-parameterization. In this chapter, we try to evaluate what kind of methodology is best
to predict short-term inflation in Brazil. We estimated the models in four-year windows, with
the out-of-sample forecast for the following year and forecast horizon one step ahead and
compared the performance of the out-of-sample estimation done by the three models with
a naive AR(1) model. The results show that the projections made using MIDAS are much
more accurate than those estimated by FAVAR and nowcast, and all three methodologies
were superior to AR(1). We noticed that there was a significant worsening of predictive
capacity in the years 2015 and 2016 models, especially in the FAVAR and nowcast models.
Also, we observed gains in accuracy in the combination of projections: the simple arithmetic
mean of the projections has a smaller error than the individual projections performed in each

estimation.

Key-words: information incomplete, transparency, communication, monetary policy,
inflation, projection, panel, factors, mixed frequency.
JEL Classification: C53, C70, D82, E31, E37, E52, E58.
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Capitulo 1

Valor social da transparéncia e o custo

de adquirir informacao

Resumo

Ha ganhos sociais em aumentar a precisao da informagao publica? Em quais circunstancias
maior transparéncia aumenta o bem estar social e em quais a opacidade ¢ a melhor escolha?
Avaliamos essas questoes em um jogo com ambiente de informacao incompleta em que os
agentes escolhem suas agdes com base em informacgoes publicas e privadas. O governo tem
o papel de estabilizar a economia e o processo de adquirir informacao privada é endégeno a
um custo linear. Quando a busca por informacao privada mais precisa ¢ um canal revelante
e a informacao recebida privadamente pelo governo nao é extremante precisa, ha ganhos de
bem estar em aumentar a precisao da informacao publica. Em outras situacoes, o efeito é
ambiguo e a opacidade pode ser 6timo.

Palavras-chave: informacao publica, informacgao privada, coordenacao, bem estar.
Classificacao JEL: C70, D82, E58

1.1 Introducao

Ao longo das tultimas décadas observamos enorme evolu¢ao na comunicacao dos bancos
centrais ao redor do mundo, especialmente em paises que adotam o regime de meta de inflacao.
Uma vez que os principais tomadores de decisao sao forward looking, a comunicacao da
autoridade monetaria é entendida hoje como uma importante ferramenta com o objetivo
de transmitir informagao e ancorar expectativas dos agentes. Contudo, a despeito do avanco
no sentido de maior transparéncia, ha questionamentos se a comunicagao em todos os niveis
¢é realmente desejavel do ponto de vista social.

Em um ambiente de informacao incompleta, o acesso a informagao contribui para reduzir
esta incerteza e auxiliar os agentes a tomarem melhor decisao. Porém, a informacao publica,



na forma de comunicacao da autoridade monetaria, tem um papel duplo: expandir o conjunto
informacional e coordenar as expectativas. Quando em sua tomada de decisao um agente
considera a escolha dos demais, a crencga deste individuo sobre a formacao das expectativas
dos agentes na economia ¢ de suma importancia. Dessa forma, por ser common knowledge,
a informagdo publica atua no sentido de ancorar a crenca de um agente sobre a crenca de
um outro agente, a crenca de um agente sobre a crencga de outro agente sobre outro agente e
assim sucessivamente - a informacao ptblica atua no chamado high order belief.

Todavia, a informacgao publica pode coordenar excessivamente os agentes. Ainda,
enquanto os erros em informagoes privadas podem se cancelar e ter pouco impacto na
economia, um erro na informacao publica afeta a decisao de todos os agentes, potencializando
os danos. Morris e Shin (2002) estudam essa questao e mostram que a informacgao ptiblica nao
necessariamente gera aumento de bem estar quando os individuos tém acesso a informacao
privada. A partir de um jogo estilizado em que a coordenacgao é desejavel do ponto de vista
individual, apontam que os agentes reagem de forma desproporcional a informacao publica em
detrimento da privada, gerando coordenagao excessiva e potencialmente perdas no bem estar
agregado. James e Lawler (2011) introduzem um policy maker no arcabougo desenvolvido por
Morris e Shin (2002) e chegam a resultados ainda mais fortes: quando a autoridade monetéria
age de forma Otima para estabilizar a economia, a informagdo publica é necessariamente
deletéria ao bem estar social.

O presente trabalho desenvolve um modelo com base em Morris e Shin (2002) e James
e Lawler (2011) em que os agentes utilizam sinais publicos e privados para escolherem suas
acoes em um jogo estilizado e o governo tem por objetivo estabilizar a economia, por meio
de acdes que tém como base informacoes recebidas privadamente. Mas, diferente trabalhos
supracitados, no presente trabalho o processo de aquisicao de informacao privada é endégeno
como em Colombo e Femminis (2008) e os agentes escolhem o quanto investir na precisao da
informacgao privada a um custo linear.

Os resultados apontam que o bem estar agregado nem sempre é decrescente na precisao da
informacao piblica, conforme apontado por James e Lawler (2011), especialmente quando o
custo de se obter informacao privada é um canal importante e quando a informagao recebida
privadamente pelo governo nao ¢ extremamente precisa.

Quando a busca por informacao privada mais precisa é um canal relevante, a opacidade
nao ¢ mais 6timo e ha ganhos de bem estar com o aumento da precisao da informagao publica.
Ao aumentar a precisao da informacao publica, a autoridade reduz a necessidade individual
de investir em precisao - gerando assim economia de recursos privados e aumento no bem
estar social. Nos casos em que a aquisicao ¢ muito custosa, a busca de informacao privada
mais precisa pelos agentes é pouco relevante - o que aproxima este trabalho do arcabougo
desenvolvido em JL. Nestes casos, voltamos a ter os mesmos resultados encontrados por James
e Lawler (2011): o bem estar passa a ser decrescente na precisao da informagao publica.

Em situagoes em que o governo recebe um sinal minimamente ruidoso, a capacidade de
o governo estabilizar a economia e de fazer uso eficiente de toda a informacao disponivel
se reduz, tornando necessaria maior precisao na agao do agente privado. Nesses espacos de
parametros, ha ganhos de bem estar decorrentes de maior precisao na informacao publica.
Para os casos em que a informacao recebida é extremamente precisa, observamos o mesmo
resultado encontrado por James e Lawler (2011).



O trabalho estd organizado da seguinte forma: na secao 1.2 é discutida a literatura
relacionada, na secao 1.3 é apresentado o modelo e na secao seguinte discutimos os principais
resultados.

1.2 Literatura

Em um trabalho seminal, Morris e Shin (2002) desenvolvem um jogo estilizado em que
os agentes precisam escolher suas agdes com base em informagoes acerca do fundamento da
economia em um ambiente de informacao incompleta. Ha complementariedade estratégica nas
acoes e a coordenacao é desejavel do ponto de vista individual. Os resultados mostram que
informacgao publica mais precisa pode ter efeitos negativos no bem estar-social agregado. A
intuicao para este resultado decorre de, em um cenario em que a escolha dos demais agentes
afeta diretamente a decisao de um individuo em particular e seu bem estar, quanto mais
acurada for a expectativa deste agente sobre aquelas agoes, melhor serd do ponto de vista
individual. Uma vez que a informagao publica tem o papel de ancorar os high order beliefs os
agentes reagem de forma desproporcional a informagcao publica e ddo menor peso a informacao
privada.

Os autores concluem entao afirmando que, embora a informacao publica tenha o papel
de coordenar as agoes estratégica dos agentes, ela o faz de forma exagerada. A informacao
publica passa a ser vista como um substituto, e ndo um complemento da informacao privada,
gerando um crowding out desta. Assim, um formulador de politica piiblica, em especial o
banco central, deveria ser cauteloso na quantidade de informacao publica que revela, uma vez
que pode reduzir o bem estar social.

Os resultados encontrados por Morris e Shin (2002) tiveram grande repercussdo na
literatura académica e fora dela. A principal interpretacdo a época era que os resultados
eram contrarios a transparéncia e que a comunicagao por parte dos bancos centrais deveria
ser cautelosa em o quanto de informagao divulgar. Svensson (2006) contudo, aponta que,
para valores razodveis de parametros, os resultados de Morris e Shin (2002) séo, na verdade,
favoraveis a transparéncia e nao o contrario.

Svensson mostra que o bem estar social é crescente na precisdo da informagao publica
em diversas situacoes, como por exemplo quando o peso que a coordenagao tem na funcgao
de bem estar do agente é inferior a metade do peso de seu proprio desvio em relacao ao
fundamento. Ainda, quando a precisao da informagao publica é maior que % da informacao
privada também observamos ganhos em aumento da transparéncia da autoridade monetaria.
O autor argumenta que é bastante plausivel supor que a informacgao publica atenda a estas
condi¢oes, uma vez que o setor publico investe mais recursos em informacao do que qualquer
agente privado individualmente. Ainda, estudos mostram que o Federal Reserve Board tem
previsdes mais acuradas do que o setor privado (vide Romer e Romer (2000)). Por fim,
Svensson (2006) destaca que, quando a precisao da informagao publica é maior que a precisao
da informagao privada, o bem estar social é sempre maior na presenca da informacgao publica
do que na auséncia.

Assim, Svensson (2006) conclui que, em um grande espago de pardmetros, o bem estar
social é crescente com a precisao da informacao publica e, portanto, o modelo de MS



é, na verdade, pré-transparéncia. Morris, Shin e Tong (2006) aceitam as conclusoes de
Svensson (2006). Os autores ainda discutem um exemplo que captura melhor o espirito
do problema informacional na aplicacdo em politica monetéria, em que a informacao publica
é uma estimativa feita pela autoridade sobre o fundamento da economia e, portanto, nao é
independente da privada. O trabalho mostra que, embora a informagao publica seja mais
precisa neste caso, o bem estar social agregado nao é necessariamente maior do que no caso
tradicional de independéncia dos erros informacionais, em funcao da correlagdo dos erros e
amplificacdo dos danos decorrentes e da coordenacao excessiva.

Cornand e Heinemann (2004) estendem o modelo de Morris e Shin(2002) permitindo que a
informagao publica esteja disponivel apenas para um subconjunto de agentes, enquanto todos
possuem informacao privada. Os autores concluem que a informacao publica deve ser sempre
provida, com a maxima precisao, mas, sob certas condi¢oes, nao para todos os agentes. Ainda,
apontam que, restrigdes em quao publica é a informacao é melhor instrumento que restringir o
quao precisa. Ao regular o quao publica é a informacao é possivel prevenir os efeitos negativos
no bem estar social decorrente da coordenacao excessiva na informagao ptublica. Dessa forma,
é sempre 0timo prover alguma informacao publica. No caso particular em que todos os agentes
tém acesso ao sinal publico, apresentam o mesmo resultado de Morris e Shin (2002).

No trabalho de Angeletos e Pavan (2004) é considerado um ambiente em que hé
complementaridade estratégica nao apenas no bem estar individual, mas também no nivel
social. Os resultados mostram que maior transparéncia na informacao publica é benéfica
para o bem estar social. O principal motivo para esta divergéncia em relagdo ao trabalho
de Morris e Shin (2002) decorre do fato de que as agoes dos individuos sdo complementares
nao sé6 no nivel individual quanto também no social. No caso do Morris e Shin (2002),
a coordenacao nao ¢ desejavel do ponto de vista do planejador central, e, assim, a maior
precisao da informacao ptublica pode reduzir o bem estar agregado justamente por incentivar
a coordenagao de forma excessiva, enquanto em Angeletos e Pavan (2004) a coordenagao do
mercado é socialmente interessante. Por outro lado, individualmente ha uma externalidade
negativa na precisao da informagdo privada sobre os demais. Um individuo sempre vai
preferir que os demais agentes tenham informacao privada menos precisa uma vez que dessa
forma tera expectativas mais acuradas sobre as agoes dos demais. Os autores defendem
que, em economias onde a coordenagao é socialmente desejavel (como em economias onde ha
externalidades na produgao), maior transparéncia sempre ird impulsionar o bem estar social,
enquanto agdes que desencorajem a aquisicao de informacao privada pode ser 6timo do ponto
de vista individual.

James e Lawler (2011) avaliam o modelo MS na presenca de um policy maker que atua
diretamente na economia com uma politica de estabilizacdo. Os resultados apontam que
o bem estar social é estritamente decrescente da precisdo da informacao piublica, quando a
politica monetéria é 6tima, independente do conjunto de pardmetros'.

A grande maioria dos trabalhos dessa literatura desconsidera um fator extremante
relevante: o custo de se obter informagao. Sabemos que obter informagoes precisas é custoso
e exige investimentos na coleta e no processamento destas para que seja possivel extrair
valor. Nesse sentido, Colombo e Femminis (2008) modificam o framework proposto por MS

'Embora o first best possa ser atingido no caso de politica monetéria 6tima e zero de transparéncia, os autores
reconhecem a impossibilidade da nao divulgacao de nenhuma informagcao publica nos tempos modernos.
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endogeneizando o processo de se obter informacao incluindo custos. Assim, além de suas
agoes, os agentes devem escolher qual a precisao da informagcao privada que desejam adquirir
enquanto o setor publico escolhe a precisao da informacgao publica. Os autores mostram que
neste ambiente o bem estar social é crescente na precisao da informacao publica em grande
parte dos cenarios. O resultado decorre do fato de que ao aumentar a precisao da informacao
publica, sdo reduzidos os incentivos a adquirir informacao privada - gerando economia de
recursos privados e maior bem estar agregado.

Ja Colombo, Femminis e Pavan (2014) mostram que, no equilibrio, a aquisi¢do de
informagao privada mais precisa é decrescente na precisao de informacao piblica e que o grau
de substitutabilidade entre os dois tipos de informacao depende da intensidade do motivo de
coordenacgao. Os autores ainda analisam como a aquisi¢ao em equilibrio de informagao privada
mais precisa difere do 6timo social caracterizado no trabalho. Os resultados mostram que a
aquisicao de informacao privada é, em geral, ineficiente: ou ha sobreaquisi¢ao ou subaquisicao,
dependendo se o agente se beneficia ou prejudica respectivamente da dispersao das agoes dos
demais agentes da economia - o que depende essencialmente da informagao privada mais
precisa.

1.3 O modelo

O modelo segue Morris e Shin (2002) e consiste em um jogo estilizado em que os agentes
precisam escolher suas agoes com base em informacoes acerca do fundamento da economia.
Mas, diferentemente, os agentes privados investem na precisao do sinal privado e pagam
o preco por unidade de precisao c¢. H&a complementariedade estratégica nas acoes e a
coordenacao é desejavel do ponto de vista individual.

A economia é caracterizada por informacao incompleta acerca do seu fundamento, 6 e
composta por um continuo de agentes i, com i€[0, 1], que tém comportamento estratégico. O
timing do modelo ¢ ilustrado abaixo:

e No primeiro periodo: o governo escolhe a variancia (do erro) da informagao publica e o
setor privado escolhe a precisao do sinal privado.

e Os sinais sdo emitidos e observados: o governo recebe um sinal privado (z = 0 + ¢) e
emite um sinal publico (y = +¢+E). Setor privado recebe um sinal privado (z; = 0+¢;)
e observa o sinal publico.

e No segundo periodo: agentes privados maximizam payoff e governo maximiza o bem
estar agregado escolhendo a acao g.

Assumimos que, nenhum agente, publico ou privado, observa a acao dos demais antes de
escolher a sua. Ou seja, o policy maker ao escolher g, o faz sem ter a informacao das a¢oes
dos agentes. Concomitantemente, o agente privado 7 nao observa a a¢do de nenhum outro
agente privado nem g ao escolher sua a¢ao que maximiza seu bem estar.

Cada agente ¢ escolhe sua acao forma a maximizar o payoff :

u; = —(1—r)(a; — 60— g)> —r(L; — L) — cB; (1.1)



Em que r € (0,1) é uma constante, § uma variavel aleatdria, que representa o estado da
economia e g ¢ o instrumento de politica e:

1
Lz’ = / (aj - ai)zdj
0

1
f = / Ljdj
0

A loss function do agente i tem trés componentes:

O primeiro deles é uma perda quadratica entre a agao do agente, a; e a economia, apds a
agao estabilizadora do governo, (6 + g).

O segundo termo captura o motivo beauty contest® na escolha dos demais e é crescente
na distancia da agdo a; e da agao média dos agentes da economia. Ou seja, ha externalidade
gerada quando os agentes privados tentam adivinhar a acao dos demais. Essa externalidade
¢ maior quanto maior for o parametro r. Assim, o parametro r representa o peso do motivo
second-guessing. Embora haja ganho individual, sob o ponto de vista social o jogo de
second-guessing é soma-zero: os ganhos dos agentes que melhor acertaram a agao dos demais
se neutraliza com as perdas dos que erraram, conforme podemos observar na eq. (1.2).

J& o terceiro termo da loss function do agente ¢ representa o custo de investir em maior
precisao da informacao privada, em que ¢ é o preco por unidade de precisao S;

O governo escolhe g de forma a maximizar o bem estar social, que é definido como a média
normalizada das utilidades individuais:

Wi(a,d) = . i 7“/0 u;(a, 0)di (1.2)

Conforme James e Lawler (2011), antes da escolha de g, o governo recebe um sinal privado:
z2=0+¢ (1.3)

Com ¢ ~ N(0, aﬁ) e ¢ independente de €. Assumimos que g é uma fun¢do do sinal recebido
privadamente pelo governo, de forma que:

g=pz (1.4)

Onde o valor do parametro p é common knowledge entre os agentes privados é escolhido de
forma a maximizar o bem estar agregado W (6) descrito na equagao (1.2).
Assim como em James e Lawler (2011), assumimos que o policy maker se compromete

2 Beauty contest ¢ um exemplo utilizado por Keynes (1936) sobre high order belief, em que agentes racionais
deveriam escolher entre dezenas de fotos quais seriam as mais bonitas. Apenas os participantes que
escolhessem as fotos mais populares seriam elegiveis ao prémio. A estratégia de vitéria de determinado
agente nao estd associada a escolha da foto que ele, em particular, acha mais bonita, mas sim em sua
expectativa da que os demais participantes acham a mais bonita. A escolha dos demais participantes por
sua vez depende da expectativa que estes agentes tem sobre os demais, inclusive do agente em particular
citado acima. Assim, o agente em questdo deve escolher a foto conforme sua expectativa da opinido média
dos demais participantes - que fardo o mesmo.



ex-ante com uma regra de disclosure, de forma que, antes de anunciar o sinal publico ira
acrescentar o ruido & ~ N/(0, ag), independente de 6 e de ¢. Dessa forma, o sinal publico,
common knowledge para todos os agentes do setor privado, é determinado da seguinte forma:

y=0+¢+¢ (1.5)

Note que, em caso de full disclosure temos o7 = 0. Por outro lado, quando 07 — oo

a divulgacdo do policy maker nao contém informacao nenhuma, sendo equivalente a zero
disclosure. James e Lawler (2011) apontam que haveria apenas equilibrios de canto, com
total, ou nenhuma comunicacao, caso nao houvesse algum comprometimento por parte da
autoridade com a comunicagao. Neste sentido, assumimos que o policy maker é capaz de
prover alguma comunicacao, seguindo a regra descrita na equagao (1.4).

Antes de escolher sua acdo a; cada agente privado recebe um sinal x; tal que:

Em que ¢; ~ N(O,ﬁ), com ¢ independente de 6, ¢ e { e E(g;e;) = 0 para i # j e

fol e;di = 0. Note que, diferente de Morris e Shin (2002) e de James e Lawler (2011), a
precisao do sinal privado, ; é enddégena no modelo e escolhida previamente pelo agente,
maximizando sua fungdo de utilidade em relacao a ;.

1.4 O equilibrio

Vamos resolver o modelo por backward induction, resolvendo primeiro o equilibrio os
agentes privados e, no segundo momento, o equilibrio do setor publico.

O equilibrio do setor privado

No segundo periodo, os agentes escolhem a acdo a; de forma a maximizar sua funcao
utilidade: B
Mazau(a, B;,0) = —(1 —r)(a; — 0 — g)* —r(Li — L) — cf;

Pelas condigoes de primeira ordem temos que:
a; = (1 —7)[Ei(0) + Ei(9)] + rE;i(a) (1.7)

Em que a = fol a;di. Com base sinais recebidos, os agentes formam suas expectativas

posteriores do fundamento da economia 6 e da acdo do governo g. Assim, F;(0) é definido

por:

(ai + Ug)xi + o2y
0%+ 0} + ¢

E,(0) = (1.8)



Ja a expectativa em relagdo a agao do governo é dada por E;(g) = E;(pz) = pE;(z), com

E;(z) formado a partir dos sinais ptblicos e privados.

(0% + az)y + ngi
02+ 0} + of

Ei(z) = (1.9)

Vamos assumir que todos os agentes j # ¢ seguem a estratégia:
a; = k’ll'j + k’gy

Agregando as agoes dos agentes j # i obtemos a média da economia para os pardmetros
médios kq e ko.

1
a:/ Cljdj :/?149+Ey
0
Substituindo na C.P.O temos:

Bil(1—r+ 7’/{:71)(035 + O'g) +p(1 — r)ag]xi
14 Bi(oF + o?)
(1 =7 +rk) +p(1 = r)(1 + Bio))]y
1+ Bi(0F + oF)
[r(1+p— k1) (14 Bi(0] + o))y
1+ Bi(o3 + o)

a; =

(1.10)

7= _ BA-n)[o+1+p)ag] T 7
Em que kl = 1+5(1_ﬁ)(gi+pggf e k‘z =1+ P — kl € /8 — f()l 6]dj

No primeiro periodo, os agentes privados escolhem quanto investir na informagao privada.

Mazxg, Elui(a,0)] = E[—(1 —7r)(a; — 0 — g)*> — r(L; — L) — cf;]
Substituindo a; encontrado acima e maximizando em relagdo a (3; encontramos:

(1—r+ 7“/?1)(03) + O'g) + (1 — r)pag _
1+ Bi(03 + 07)

Je (1.11)

Substituindo k; e 3; = 5 temos que o valor de 3 é definido implicitamente pela funcio F,
em que:

F = p3*/c(1— 7“)(035 + 02)2
+B{Ve(og +0d)(2 = 1) = (1 =r)(of + of) [0 + (L + p)og]}
+vVe—(1=r)oi+(1+poi] =0 (112)



O equilibrio do setor publico

No segundo periodo, o governo define sua agdo g = pz escolhendo p de forma a maximizar
o bem estar agregado.

Maz, E[W(9)] 1; /O ws(a, 0)di

Substituindo a; definido na equagao (1.10), podemos reescrever a fungao de bem estar como:
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Ainda, substituindo k; e ks encontrados acima, pelas CPO temos:

Maz,E[W(0)] = — [(/ﬁ)Ql + [k — p*ol + (lﬁ)zagl

- [(ﬁl)g + 51 =7)%(03 + 0?)]
T (=02 + ()L + o207

(1.13)

Assumindo que S, 0’; e Jg > 0, e sabendo que 7¢(0, 1), podemos concluir que p*e(—1,0).
Ou seja, o policy maker adotara alguma resposta anticiclica para valores de z diferentes
de zero, ainda que esta resposta nao seja capaz de neutralizar por completo oscilagoes no
fundamento da economia.

No primeiro periodo, o policy maker escolhe a variancia do ruido que ira acrescentar na
informagao privada, cuja variancia é crg. Quanto maior for essa variancia, menos precisa sera
a informagao que o agente publico repassa ao mercado e, dessa forma, menos transparente
sera sua comunicacao. Neste sentido, o planejador escolhe 02 de forma a maximizar o bem
estar agregado.

)+ S3(1 = 1)(0} + o) c

G+A—noP+ -G +eded -7

EW(O)]lp=p = — A (1.14)

1.5 Escolha 6tima de transparéncia

Como nao é possivel encontrar a expressao analitica, optamos por simula¢oes para analisar
o efeito da transparéncia no bem estar social. Concluimos que os resultados de James e
Lawler (2011) nao necessariamente se verificam em diversas situagoes, em especial quando a
informagao recebida pelo governo nao é extremamente precisa e quando o custo de se obter
informacgao privada mais precisa é um canal importante.

Quando a informacao recebida privadamente pelo governo nao é extremamente precisa,
ou seja, para valores de 035 (minimamente) elevados, temos que o bem estar agregado é
crescente na precisao da informacgao publica para determinados valores de ¢ e r. Ao receber
um sinal minimamente ruidoso, a capacidade de o governo estabilizar a economia e de fazer
uso eficiente de toda a informagao disponivel se reduz, tornando necessaria maior precisao na
acao do agente privado. Para estes espagos de parametros, ha ganhos de bem estar decorrente
de maior precisao na informagao publica.

Por outro lado, os resultados de James e Lawler (2011) se mantém para valores de o3



muito baixo. Quando o governo recebe informac¢do muito precisa (Ji é baixo), opacidade
¢ a melhor escolha. Neste cenario, os ganhos decorrentes da acao individual de acertar o
fundamento se reduzem a medida em que o governo pode escolher g de forma a tornar correta
qualquer decisao média dos agentes privados. Dessa forma, o banco central busca fazer uso
eficiente de toda a informacao disponivel.

A opacidade nao é mais 6timo também nos casos em que a busca por informacao privada
mais precisa é um canal importante (o custo de adquirir informagao privada, ¢, é baixo).
Nesse caso, o bem estar agregado é crescente na precisao da informagao publica - diferente
do resultado encontrado por James e Lawler (2011). Ao aumentar a precisao da informacao
publica, a autoridade reduz a necessidade individual de investir em precisao - gerando assim
economia de recursos privados e aumento no bem estar social. Ja quando o custo de adquirir
informacao privada (¢) é muito elevado, temos o mesmo resultado encontrado por James e
Lawler (2011): a precisao 6tima da informacgao ptblica é proxima de zero. Nos casos em que a
aquisicao é muito custosa, a busca de informagao privada mais precisa pelos agentes é pouco
relevante - o que aproxima este trabalho do arcabouco desenvolvido em JL.

A seguir sao ilustrados os resultados de simulagoes da economia para diferentes valores
de pardmetros. B possivel analisar para quais valores o bem estar agregado € crescente na
precisao da informagdo publica (dreas em cinza) e em que situagoes é decrescente e a escolha
6tima é a opacidade da comunicagdao da autoridade monetaria (areas em branco).

Para avaliarmos como a variancia da informacao recebida privadamente pelo governo
(parametro 0(275) afeta a escolha de transparéncia do policy maker, podemos comparar as

figuras numeradas de 1.1 a 1.6. E possivel notar que, quando o governo recebe informacio
extremamente precisa (vide fig. 1.1, em que 035 = 0.5), sdo poucas as regides em que héa
ganhos sociais na transparéncia da comunicagdo (dreas em cinza). J& para uma varidncia
ligeiramente superior, como na fig. 1.2 temos 03) = 1, o bem estar agregado é crescente na
precisao da informacao publica em quase metade do espaco delimitado pelos parametros r e
¢. A medida em que aumentamos a variancia do ruido da informacéo recebida pelo governo,
notamos que o bem estar passa a ser crescente na transparéncia para um amplo conjunto de
valores de ¢ e r, vide fig. 1.1 a 1.6. Contudo, notamos que ha uma nao linearidade nesse
processo. Quando a informagao recebida privadamente pelo governo é extremamente ruidosa,
ou seja, pouco informativa, os resultados deste modelo se aproximam daqueles registrados
em James e Lawler (2011) e o bem estar passa a ser decrescente na precisao da informagcao
publica, como podemos observar na figura 1.6.

Vale destacar o papel do r, peso do motivo beauty contest na funcao de utilidade do
individuo. Embora a coordenacao seja positiva do ponto de vista individual, ndo ha ganhos
oriundos da coordenacao no bem estar agregado. Podemos observar que para valores muito
elevados de r, o bem estar nao é mais crescente na precisao da informacao publica. Em funcao
da maior importancia da coordenagao na funcao de bem estar individual, os agentes passam
a atribuir maior peso a informacao publica, em detrimento da informacgao privada. Desta
forma, a divulgacao de informacoes publicas mais precisas pode levar a coordenacao excessiva
dos agentes potencializando os efeitos deletérios de eventuais erros, gerando perda de bem
estar.

Ainda, a decisao individual de investir em informacao privada é estrategicamente
complementar. Enquanto um aumento em f; (precisao da informacdo privada do agente
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Figura 1.1: Regiao em que o bem estar social é crescente na precisdo da informagao publica,
assumindo o3 = 0.5
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As areas marcadas em cinza representam regioes hd ganhos em aumentar a precisdo da informacao publica.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa ¢, custo marginal de
adquirir precisdo da informacéao privada.

i) aumenta a acurdcia da previsao do individuo, ao mesmo tempo diminui os incentivos a
coordenacgao. Uma vez que cada agente privado possui uma informacgao privada mais precisa,
a informagao publica tem seu papel marginalmente reduzido. Dessa forma, os agentes privados
terdo menor incentivo para coordenar. Neste ambiente, caso um agente privado escolha nao
aumentar a precisao de sua informacao privada, enquanto os demais o fazem, ird obter perdas
decorrentes da menor coordenacao entre os agentes, sem os ganhos de uma informagao precisa
mais acurada.

Por outro lado, a informacao publica mais precisa reduz os incentivos em adquirir
informagao privada em um crowding out effect gerando economia de recursos privados e
potencialmente maior bem estar social. Diferente de Colombo e Femminis (2008), neste
trabalho o policy maker age sobre a informacgao que recebe, neutralizando - ainda que nao
por completo - as oscilagoes na economia, tornando as agoes dos individuos pouco relevantes
do ponto de vista econdmico (primeiro termo da fungao de payoff individual), ressaltando a
importancia do motivo beauty contest no bem estar individual. No trabalho de James e Lawler
(2011) é mostrado que o first best é atingido quando a politica de estabilizagdo maximiza o
bem estar agregado e a regra de comunicag¢ao ¢ nula - ou seja, nao ha qualquer divulgacao de
informagcao publica relevante. Na auséncia de intervencao politica direta, haveria perdas se o
policy maker escolhesse tornar nao informativo o sinal publico. Contudo, ao agir diretamente
sobre a economia ajustando sua acao ao sinal privado que recebe, o policy maker busca
garantir o uso eficiente de toda a informacao disponivel.
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Figura 1.2: Regiao em que o bem estar social é crescente na precisao da informacao publica,
assumindo o7 = 1
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= peso do motivo beauty contest na fungo de bem-estar do individuo

As areas marcadas em cinza representam regides hd ganhos em aumentar a precisdo da informagao publica.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa ¢, custo marginal de
adquirir precisao da informacao privada.

Figura 1.3: Regiao em que o bem estar social é crescente na precisdo da informagao publica,
assumindo o} = 5

As areas marcadas em cinza representam regides hd ganhos em aumentar a precisdo da informagao publica.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa ¢, custo marginal de
adquirir precisdo da informacdo privada.
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Figura 1.4: Regiao em que o bem estar social é crescente na precisao da informacao publica,
assumindo o3 = 10
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= peso do motivo beauty contest na fungo de bem-estar do individuo

As areas marcadas em cinza representam regides hd ganhos em aumentar a precisdo da informagao publica.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa ¢, custo marginal de
adquirir precisao da informacao privada.

Figura 1.5: Regiao em que o bem estar social é crescente na precisdo da informacao publica,
assumindo o7 = 16.6

As areas marcadas em cinza representam regides hd ganhos em aumentar a precisdo da informagao publica.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa ¢, custo marginal de
adquirir precisdo da informacdo privada.
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Figura 1.6: Regiao em que o bem estar social é crescente na precisdo da informagao publica,
assumindo o3 = 50
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As areas marcadas em cinza representam regioes hd ganhos em aumentar a precisdo da informacao publica.
O eixo x define valores de r, peso do motivo beauty contest. O eixo y representa ¢, custo marginal de
adquirir precisdo da informacéao privada.

1.6 Conclusao

Neste trabalho tornamos endoégeno o processo de adquirir informacao privada em um
ambiente de informacao incompleta em que os agentes utilizam sinais publicos e privados
para escolherem suas agoes e o governo tem por objetivo estabilizar a economia, por meio
de ac¢Oes que tém como base informagdes recebidas privadamente. A partir do sinal recebido
privadamente, o governo toma a decisao de tornar piblica parte dessa informacao, adicionando
ruido ao sinal privado que recebeu. Neste sentido, o governo anuncia uma regra de disclosure
em que se compromete a ter um certo nivel de transparéncia, entre zero e full disclosure.

Os resultados mostram que, ao considerarmos o custo de se obter informagdo, o bem
estar passa a nao ser sempre decrescente na precisao da informacao publica, como apontado
por James e Lawler (2011). Quando a busca por informacao privada mais precisa é um
canal relevante, a opacidade nao é mais 6timo e ha ganhos de bem estar com o aumento da
precisao da informacao publica. Ao aumentar a precisao da informacao piblica, a autoridade
reduz a necessidade individual de investir em precisao - gerando assim economia de recursos
privados e aumento no bem estar social. Nos casos em que a aquisicao é muito custosa, a
busca de informacao privada mais precisa pelos agentes é pouco relevante - o que aproxima
este trabalho do arcabouco desenvolvido em JL. Nestes casos, voltamos a ter os mesmos
resultados encontrados por James e Lawler (2011): o bem estar passa a ser decrescente na
precisao da informagao publica.

Adicionalmente, os resultados de James e Lawler (2011) ndo se sustentam quando a
informacao recebida privadamente pelo governo nao é extremamente precisa. Nesses casos,
a capacidade de o policy maker estabilizar a economia se reduz, tornando necessaria maior
precisao na ac¢ao do agente privado. Para esse espago de parametros, ha ganhos de bem estar
decorrente de maior precisdo na informacao publica.
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Capitulo 2

Transparéncia do banco central e
inflacao: evidéncias em painel

Resumo

Estudamos os efeitos da transparéncia do banco central no nivel de inflacio a partir de
um indice de transparéncia para 100 paises. A estimacao enfrenta o problema de variavel
omitida: caracteristicas nao observaveis de determinado pais podem levar tanto a maior
transparéncia, quanto a menor inflagdo. Para tentar controlar essa questdo, utilizamos
trés metodologias diferentes: uma estimacdo de painel dindmico via GMM (S-GMM) em
dois passos desenvolvido por Arellano-Bover e Blundell-Bond, um painel de efeito fixo
e uma estimagdo de minimos quadrados ordinarios. Ha evidéncias de que paises com
maior transparéncia na comunicagdo da autoridade monetaria possuem menor inflacao,
principalmente paises emergentes. Esse efeito é menos claro em paises desenvolvidos. Dos
cinco tipos de transparéncia, a de politica monetaria se mostrou a mais significante e
negativamente correlacionada com a inflacdo em nossas estimacoes.

Palavras-chave: transparéncia, comunicacao, politica monetaria, inflagdo, painel.
Classificacao JEL: E52, E58.

2.1 Introducao

Nas ultimas décadas houve significante aumento da transparéncia nos bancos centrais ao
redor do mundo. Considerada hoje uma importante ferramenta de trabalho por diversas
autoridades monetarias, a transparéncia nao s6 reduz a assimetria de informacao entre os
agentes da economia, como também gera incentivos ao préprio banqueiro central a conquistar
ou manter sua credibilidade, uma vez que desvios de seus objetivos podem ser percebidos mais
facilmente. Aliada a credibilidade, a transparéncia quanto a indicacoes de trajetéria futura de
politica monetaria auxilia para que as expectativas dos agentes sejam guiadas pela autoridade
monetaria e ndo por choques e pelo nivel da inflacdo corrente, aumentando a eficiéncia da
politica.
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Estudos anteriores apontam evidéncias de que maior transparéncia estaria relacionada
a menor volatilidade da inflacdo, uma vez que reduz incerteza quanto a conducao futura
da politica monetaria. Outros destacam a relacdo entre a transparéncia e a dispersao das
previsoes de inflacao. O presente trabalho tem por objetivo analisar empiricamente os efeitos
da transparéncia no nivel da inflagao, em especial em paises nao desenvolvidos, que nao ainda
nao foram objeto de andlise especifica na literatura.

Para tanto, utilizamos dados em painel com 100 paises no periodo de 1998 a 2011, em
que a transparéncia é mensurada a partir de um indice desenvolvido por Eijffinger e Geraats
(2006) e atualizado por Siklos (2011). Construido a partir de um questionario, sdo avaliadas
questoes como se o banco central de determinado pais possui meta de inflagdo, se possui
autonomia de jure, se divulga projecoes, ata, dentre outros, o indice de transparéncia é
composto por uma agregacao aritmética simples de cinco sub-indices que refletem diferentes
tipos de transparéncia: (i) transparéncia politica, que reflete a clareza quanto aos objetivos;
(ii) a transparéncia econémica ilustra a divulgagdo de dados e modelos utilizados em projegoes
(iii) transparéncia de procedimentos reflete regras de decisdao de politica monetéria, registros
em atas etc (iv) a transparéncia de politica monetdria engloba explica¢oes da decisao e
indicagoes de trajetoria futura de politica monetaria e (v) transparéncia operacional ilustra a
implementagao de politica monetaria e avaliacao dos erros.

A estimacao do efeito da transparéncia na inflacdo enfrenta um importante problema: o
de variavel omitida. O nivel de transparéncia de determinada autoridade monetaria pode ser
endogeno e refletir caracteristicas nao observaveis de um pais que também podem afetar o
nivel da inflacdo. Ou seja, caracteristicas nao observaveis de determinado pais podem levar
tanto a maior transparéncia, quanto a menor inflacdo. Para tentar controlar o problema
de endogeneidade resultante de variavel omitida utilizamos trés metodologias diferentes:
uma estimagdo de painel dindmico via GMM (S-GMM) em dois passos desenvolvido por
Arellano-Bover e Blundell-Bond, um painel de efeito fixo e uma estimacao de minimos
quadrados ordinérios!.

Os resultados apontam que ha sim evidéncias de que paises com maior transparéncia
possuem menor inflagdo. Em todos os modelos estimados pudemos observar uma relacao
negativa e estatisticamente significante entre o indice de transparéncia em um determinado
ano e o nivel da inflagdo no ano seguinte. Nossas estimagoes apontam que o aumento de 1
ponto na transparéncia esta relacionado com a redugao da inflagao do ano seguinte em média
em 0,6 ponto percentual.

Adicionalmente, analisamos o efeito da transparéncia em paises emergentes e desenvolvidos
de forma separada. Paises nao desenvolvidos possuem caracteristicas particulares®, como
piores institui¢oes, maior volatilidade da economia e bancos centrais com menor credibilidade
que podem levar a transmissao do aumento da transparéncia na inflacdo ocorrer de modo
diferente daquela observada nos paises desenvolvidos. Essas idiossincrasias, a despeito de
todos os controles normalmente utilizados, podem a levar a efeitos distintos da transparéncia
na inflagao.

'Uma vez que os estimadores de minimos quadrados ordinérios e efeito fixo sdo viesados em direcdes opostas
no contexto de painel dindmico (vide Nickell, 1981), o estimador consistente (S-GMM) deverd estar entre os
dois.

2Vide Frankel (2011)
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Quando separamos os paises em duas amostras, avancados e nao avangados, observamos
resultados bastantes distintos da estimagao agregada. Em paises nao avangados, o efeito da
transparéncia ¢ altamente significante e negativo no nivel da inflagdo. Ou seja, quanto maior a
transparéncia, menor o nivel da inflagao. Por outro lado, nao obtivemos os mesmos resultados
para os desenvolvidos. Na estimacao pontual o efeito para paises desenvolvidos é menor e, na
maior parte das estimagoes, nao é estatisticamente significante.

Uma possivel explicacao para esses resultados distintos é que o aumento da transparéncia
em paises nao avancados pode estar relacionado a mudancas de regime, com maior
compromisso no combate a inflacdo e busca por credibilidade. Assim, maior transparéncia
tende a ter impacto relevante na inflacao nesses paises. Por outro lado, paises desenvolvidos
em sua maioria ja possuem autoridade monetaria com credibilidade e historico de sucesso
no combate & inflagdo. Dessa forma, o aumento da transparéncia nesses paises pode estar
mais relacionado a accountability e maior eficiéncia da politica monetaria (que leva a menor
juros para conseguir a mesma desinflagao) - o que pode levar a menor impacto marginal da
transparéncia na inflagdo. Nao podemos descartar também a hipdtese de retornos marginais
decrescentes nem a existéncia de um threshold no nivel da transparéncia a partir do qual
acréscimos marginais tem efeitos insignificantes no nivel da inflagao, embora nao encontramos
evidéncias claras desses pontos em nossas estimagoes.

Ao analisarmos os cinco tipos de transparéncia que compoe o indice, a transparéncia
de politica monetaria foi a que se mostrou significante de forma mais frequente, tanto no
modelo de amostra completa, quanto nas estimagoes de paises emergentes vs. desenvolvidos.
Este tipo de transparéncia esta associada a explicagoes tempestivas de decisdes de politica
monetéria e sinalizagdes sobre a trajetoria de juros futura. Dessa forma, é possivel que este
tipo de transparéncia tenha maior efeito na inflacao por refletir a interagao mais tempestiva da
autoridade monetaria com os agentes da economia, enquanto os demais sub-indices possuem
caracteristicas mais estruturais e burocraticas, com efeitos de longo prazo.

O restante do trabalho estd organizado da seguinte forma: a seguir, é discutida a relagao
da transparéncia com a politica monetaria, na secao 2.3 avaliamos os principais pontos e
resultados da literatura, na secao 2.4 sao discutidos os aspectos metodologicos, os dados e a
evolugao do indice de transparéncia. A secao 2.5 apresentamos os resultados e a se¢ao seguinte
conclui.

2.2 Transparéncia e Politica Monetaria

Nos dias atuais vemos banqueiros centrais preocupados com sua comunicag¢ao, o que falar,
como e quando. Mas nem sempre foi assim. Até 1994 o comité de politica monetéaria do banco
central dos Estados Unidos (FOMC) nao anunciava qual era a taxa de juros meta decidida
na reuniao. Para descobrir a taxa de juros praticada pela autoridade, os participantes do
mercado financeiro estimavam-na via operagoes de mercado aberto. Embora aos olhos de
hoje essa postura obscura parega surpreendente, o banco central norte-americano nao estava
sozinho. Havia a época uma mistica envolvendo a politica monetaria: seus segredos e modelos
eram fonte de orgulho por parte de alguns banqueiros centrais. Ainda, acreditava-se que a
efetividade da politica monetaria dependia da obscuridade de suas acoes.
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Hoje em dia, operadores do mercado financeiro do mundo inteiro analisam cada palavra
dita pelos diretores do banco central norte americano (FED), se debrugam sobre os
comunicados oficiais e analisam a evolucao dos dots® ao longo do tempo. E notério o aumento
consideravel da transparéncia nao s6 no FED, mas na grande maioria dos bancos centrais ao
redor do mundo nos tltimos anos. Esse movimento ocorreu tanto em paises que adotaram o
regime de metas de inflagdo, em que a comunicagdo e transparéncia sao fundamentais para
ganho de credibilidade e controle de expectativa, quanto em bancos centrais independentes,
a despeito do regime adotado.

Os efeitos positivos da transparéncia sao amplamente discutidos na literatura.
Considerada hoje por muitos banqueiros centrais uma importante ferramenta de trabalho,
a transparéncia atende a autoridade monetaria de diversas formas: importante canal
para estabelecer ou manter a credibilidade®; atuar no controle de expectativas; permitir
accountability; sem contar o carater informacional e de redugao de assimetria de informagcao
dentre outros. Acredita-se que maior transparéncia e comunicacao estao relacionadas com
maior efetividade da politica monetaria e os bancos centrais ao redor do mundo estao se
tornando cada vez mais transparentes quanto aos seus objetivos, perspectivas, estratégia de
politicas e instrumentos.

Em sociedades democraticas, na medida em que os bancos centrais vao se tornando cada
vez mais estatutariamente independentes, cresce a necessidade de explicar a populacao nao
sO seus objetivos, mas também o que permeiam suas agoes e que de forma elas sao tomadas.
Neste sentido, ao reduzir a incerteza sobre as preferéncias e fungoes de reacao do banco central,
a transparéncia é um importante elemento de accountability por parte da populagdao. Se a
comunicagao for obscura, poderia haver desconfiancas em relagdo ao banqueiro central quanto
aos reais objetivos, o que prejudicaria a independéncia da autoridade monetéria.

Além de permitir accountability, a transparéncia gera incentivos para a autoridade
monetaria manter ou conquistar credibilidade. A informagao quanto a objetivos, instrumentos
e expectativas contribui para uma comunicagao mais efetiva com os mercados, permitindo aos
agentes econdmicos inferir com maior precisao suas preferéncias e objetivos. Desta forma, cria
incentivos a autoridade monetaria a manter sua politica no controle da inflacdo, uma vez que
desvios desta pratica seriam facilmente percebidos pelos agentes na economia e poderiam gerar
perdas reputacionais. Os ganhos decorrentes de maior credibilidade sdo muitos®, permitindo
menor custo de desinflagdo, maior controle da propagacao de choques na economia, a manter
a taxa de inflacao baixa dentre outros.

Aliado a credibilidade, a transparéncia e comunicacdo atua diretamente sobre um
importante canal de transmissao da politica monetaria: o das expectativas. Em uma economia
em que os agentes sao forward looking, a expectativa quanto a inflagao futura é fundamental
para os agentes do setor privado, em especial para os formuladores de pregos. A transparéncia

3Divulgado trimestralmente, o chamado dot-plot representa a projecio dos 16 membros do comité de politica
monetaria do FED para a taxa de juros basica. Cada ponto representa a visdo de um membro de qual deveria
ser a taxa de juros de referéncia para diversos anos-calendarios subsequentes e no longo prazo.

4Blinder (1999) realiza uma pesquisa com 84 banqueiros centrais, em que questiona diversos assuntos
relacionados & credibilidade do banco central. Na opinido das autoridades monetarias, a credibilidade é
fundamental para manter a inflagdo baixa e reduzir o custo de desinflagao e a transparéncia € vista como uma
das formas de construir credibilidade, aliado a histérico de honestidade e combate a inflacao e independéncia.

®Vide Blinder (1999).
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permite que as expectativas dos agentes sejam guiadas pela autoridade monetaria, e nao por
choques e pelo nivel da inflacdo corrente. Ainda, a transparéncia e sinalizacdo de conducao
futura da politica monetaria também sao capazes de influenciar as curvas de juros e taxas de
longo prazo (que dependem essencialmente das expectativas dos agentes privados), atuando
diretamente na decisao corrente de poupanca e investimento. Notadamente, a capacidade de
o banco central afetar a economia nao reside somente no nivel atual de sua taxa de juros,
mas em especial na trajetoria futura e expectativa de reacdo a pressoes inflacionarias. Desta
forma, a transparéncia atua no sentido de aumentar o efeito da politica monetaria na demanda
agregada, contribuindo para maior efetividade de suas agoes.

Por outro lado, a despeito dos efeitos positivos, hd questionamentos de até que ponto a
transparéncia é realmente desejavel. Em ambiente de informacao incompleta, a transparéncia
pode gerar coordenacdo excessiva dos agentes levando a perda de bem estar’. Em um
regime muito transparente, os agentes podem ficar confusos com o excesso de informacao,
dificultando o processo decisério, ainda, o excesso de transparéncia pode levar os agentes a
perceberem o quao inseguro é o banco central quanto as condi¢oes econdémicas e de eficacia
da politica - aumentando assim a volatilidade do produto’. Alguns autores apontam que o
excesso de transparéncia pode levar a pressao por interesse especiais que pode comprometer
a independéncia e levar a decisdes ineficientes®. Outros destacam que alguns tipos de
transparéncia podem prejudicar a comunicagao com o publico: maior transparéncia com
relagdo a sua fungao objetivo e a divulgacao de projegoes de trajetéria de juros pode prejudicar
a comunicagao com o publico uma vez que este pode nao entender facilmente os condicionantes

e interpretar erroneamente as mudancas nas projecoes”.

2.3 Revisao da Literatura

Geraats (2009) promove uma ampla anélise da evolugdo da transparéncia de 98 bancos
centrais em diferentes regimes de politica monetéaria ao longo dos tiltimos anos e encontra uma
correlacdo negativa entre o nivel de transparéncia no inicio da amostra e a inflagdo nos anos
subsequentes. Diferente deste trabalho, a autora nao analisa a relagao entre a transparéncia e
inflacdo em painel, mas faz uma estatica comparativa entre as variaveis em diferentes pontos
da amostra. A partir da analise do indice de transparéncia construido por Eijffinger e Geraats
(2006), a autora estabelece mais alguns fatos estilizados. Destaca que a correlagdo negativa
entre indice de transparéncia no comego da amostra com inflagdo nos anos subsequentes
¢ ainda mais significante quando os paises classificados como exchange rate targeting sao
excluidos da amostra. A autora defende que, nos casos de paises com metas cambiais, o efeito
disciplinador da transparéncia é menor, uma vez que a autonomia da politica monetaria é
reduzida para atender as determinacoes da meta cambial. Em segundo lugar, aponta que
houve aumento na divulgacao de informagoes envolvendo a politica monetaria. Esse aumento
na transparéncia ocorreu de forma mais pronunciada na comunicacao da decisao de politica

6Vide Morris e Shins (2002)

"Vide Van der Cruijsen, Eijffinger e Hoogduin (2010).
8Vide Dincer e Einchengreen(2010).

9Vide Minshkin (2004).
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monetaria e na analise macroecondmica na qual as decisoes se baseiam. Por fim, mostra que,
embora todos os regimes apresentaram significativa elevacao da transparéncia no periodo,
bancos centrais com regimes de meta de inflacdo apresentaram nao s6 maior aumento, quanto
maior nivel de transparéncia. Ainda, paises que no comeco da amostra tinham maior inflacao
e maior desenvolvimento econdémico tiveram maior aumento da transparéncia no periodo
analisado.

Dincer e Eichengreen (2010) analisam os determinantes e consequéncias da transparéncia
da politica monetéria na volatilidade e persisténcia'® da inflacio em 100 paises no periodo de
1998 a 2006'. Os autores analisam os 100 paises de forma conjunta, isto é, ndo separam a
analise entre emergentes e desenvolvidos como este trabalho. Diferente deste, o estudo nao
avalia o efeito do nivel da transparéncia no nivel da inflagio. Embora também reconhecam
o problema de endogeneidade na estimacao do efeito da transparéncia, utilizam outra
metodologia: uma estimacao de GMM instrumental em dois estdgios de forma empilhada,
com variaveis de politica como instrumento. Os resultados apontam que variaveis politicas
afetam a transparéncia do banco central. Paises com sistema politico mais estavel, mais
abertos e democréticos sao mais provaveis de terem bancos centrais mais transparentes.
Adicionalmente, fatores econdémicos como elevado PIB per capita e taxa de cAdmbio mais
flexivel também estao correlacionados com maior nivel de transparéncia. O estudo indica que
maior transparéncia estd relacionada a menor volatilidade da inflagdo, enquanto as evidéncias
do efeito na persisténcia sdo menos robustos. Encontram também que ha efeitos nao lineares
da transparéncia: ha sinais de retornos marginais decrescentes. Por fim, os autores apontam
que quando incluidos separadamente nas estimacoes, todos os cinco sub-componentes do
indice de transparéncia continuam negativamente associados a menor volatilidade e menor
persisténcia da inflacdo. Ja na estimagdo conjunta, a transparéncia operacional tem o maior
efeito na reducao da volatilidade da inflacao.

Outros estudos também encontram relacao negativa entre transparéncia e volatilidade
da inflacdo. Demertzis e Hallett (2007) por exemplo desenvolvem um modelo tedrico para
analisar o efeito da transparéncia nao s6 no nivel da inflagdio mas também no hiato do
produto para os paises da OECD utilizando o indice agregado de transparéncia construido
por Eijffinger e Geraats (2006). Os autores avaliam esse efeito para apenas nove paises da
OECD. Diferente deste trabalho, examinam a correlacao entre o indice de transparéncia e as
variaveis macroecondémicas, nao fazem estimacoes em painel. Os autores apontam que nao ha
evidéncias de relagao entre transparéncia e o nivel da inflagdo e do hiato do produto. Por outro
lado, afirmam que o grau de transparéncia tem efeito distinto na volatilidade destas variaveis:
enquanto reduz a variancia da inflacao, maior transparéncia esta correlacionada com maior
varidncia do hiato do produto (os analistas justificam este resultado contra intuitivo como
possivel efeito de micronumerosidade, a amostra tem 9 paises, ou algum aspecto dos dados
que o modelo nao captura).

Parte da literatura dedica-se a analisar o efeito da transparéncia na dispersao das projecoes
de inflacao. As projecoes de inflagdo ndo sao idénticas entre todos os agentes da economia.
Agentes heterogéneos, diferentes conjuntos informacionais, podem levar a projecoes de inflacao

10 Como prozy para volatilidade utilizam o desvio padrio da inflacdo nos wltimos 12 meses j4 para a
persisténcia, o coeficiente AR(1) da variagdo mensal da inflagao.
11Os dados de transparéncia seguem a metodologia de Eijffinger e Geraats (2006).
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bastante distintas. Uma vez que a informacao publica tem papel relevante na coordenacgao
das expectativas agentes, maior transparéncia da autoridade monetaria deveria contribuir no
sentido de reduzir as dispersoes das previsoes de inflacdo, tudo mais constante 2. Contudo,
nao ha consenso na literatura de que isso se verifica na pratica.

Siklos (2013) analisa o efeito da transparéncia na dispersao das projegoes de inflagao apenas
para nove economias desenvolvidas, cinco das quais em regime de meta de inflagdo, no periodo
de 1999 a 2009. Diferente deste trabalho, nao avaliam o efeito no nivel da inflagdo. Para o
calculo da dispersdo da projecao, utiliza diversas fontes de previsao de inflacdo '*. A estimacdo
é feita de duas formas: (i) regressoes quantilicas e (ii) painel. Assim como este trabalho,
reconhecem o problema da endogeneidade na estimagao e optam por um painel dinamico
GMM. Os resultados apontam que a transparéncia contribui para aumentar, e nao reduzir, a
divergéncia entre as proje¢oes da inflacao - pelo menos nos nove bancos centrais analisados. O
autor destaca que fatores domésticos e externos atingem os formuladores de previsao de forma
diferente. Enquanto as familias se mostram mais sensiveis a fatores domésticos, profissionais
e o banco central podem ser mais sensiveis a elementos globais, como choques em pregos de
commodities. Neste sentido, Siklos (2013) destaca que a pouca variabilidade das medidas
de transparéncia pode refletir este resultado contra intuitivo - uma vez que as pesquisas de
projecao, em especial as conduzidas com os consumidores se mostraram pouco sensiveis a
transparéncia da autoridade.

Por outro lado, o trabalho de Ehrmann et al. (2012) analisa 12 economias avancadas
em estimacoes de variacao interquantilica e encontra que maior transparéncia da autoridade
monetaria esta relacionado com menor dispersdao entre as projecoes de inflagdo. Os autores
reconhecam sinais de retornos marginais decrescentes. Apontam que, a partir de um threshold
nao observavel, acréscimos marginais no nivel de transparéncia geram pouco ou nenhum
beneficio. Siklos (2013) levanta duas possiveis explicagoes para essa divergéncia de resultados:
(i) Ehrmann et al. (2012) tem quase metade da amostra concentrada em paises da zona do
euro e omitem dois importantes bancos centrais sob o regime de metas de inflagao - Australia
e Nova Zelandia, e (ii) Ehrmann et al. (2012) utilizam apenas as projegoes do Consensus
forecast, enquanto Siklos (2013) utiliza outras adicionalmente.

Dincer e Eichengreen (2014) expandem a amostra do indice de transparéncia para 120
bancos centrais, atualizam as estimagoes de Dincer e Eichengreen (2010) e os dados de
transparéncia até 2010. Adicionalmente ao estudo de 2010, apresentam algumas medidas
de independéncia para vinte bancos-centrais, emergentes e desenvolvidos. O estudo mostra
que a transparéncia e a independéncia dos bancos centrais sao positivamente correlacionadas.
Destacam que, enquanto a independéncia permite maior liberdade nas escolhas da autoridade,
a transparéncia ¢é a ferramenta de comunicagao destas escolhas com os agentes, permitindo
maior efetividade da politica monetaria e accountability por parte da populacao.

Alguns estudos apontam que a transparéncia aumenta a previsibilidade das acoes da
politica monetéria. Swanson (2006) estuda o caso norte-americano avaliando as surpresas do
mercado com o anuncio do FED, o mercado de opc¢oes e a evolugao da projegoes do mercado

12Naturalmente, a questdo da credibilidade é um tema bastante importante na formacéo das expectativas dos
agentes e atua de forma complementar & transparéncia.

BComo pesquisas de projecdes de inflacio realizada com consumidores, profissionais, organismos
internacionais (FMI, OECD), dentre outras.
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de taxa de juros, PIB e inflagdo. Os resultados apontam que houve melhora significante nas
projecoes de taxa de juros, mas o mesmo nao se verificou no caso de inflagdo e PIB. Segundo o
autor, ha fortes evidéncias de que o aumento da transparéncia do banco central foi responsavel
pela melhora na previsao da taxa de juros de referéncia pelo mercado financeiro e do setor
privado. Também neste sentido, Gerlach-Kristen (2004) analisa a divulgagao do placar de
votacao na decisao de juros do banco central da Inglaterra e seus impactos nas expectativas
dos agentes e curvas de mercado. O estudo conclui que o placar de votagao é informativo
acerca da conducgao futura da politica monetaria: se uma minoria votou por corte de juros,
é provavel que na préxima decisao ocorra um afrouxamento na politica monetaria. Desta
forma, destaca que o aumento na transparéncia contribui de forma positiva para melhorar a
previsao de taxas de juros.

Ha evidéncias também de que a transparéncia da autoridade monetaria afeta a transmissao
da politica por meio do canal de juros, tornando-a mais eficiente. Papadamou et al. (2015)
analisam esse canal por meio de um vetor auto-regressivo para painel 23 paises emergentes,
com niveis de transparéncia baixos e elevados, utilizando como proxy para transparéncia o
indice proposto por Eijffinger e Geraats (2006) e a adogdo do regime de metas da inflagao.
Segundo os resultados, a transmissao de um choque positivo na taxa de juros é mais eficiente
em regimes mais transparentes do que em arcabougos menos transparentes. Os autores
encontram que regimes mais transparentes tem menor incerteza (medida por menor desvio
padrao nas fungoes impulso-resposta e na decomposigao de varidncia). Na visdo dos autores,
maior nivel de transparéncia da autoridade monetaria ajuda o publico identificar a natureza
permanente ou temporaria dos choques de politica monetaria e adequar-se de melhor forma
a eles. Ainda, a resposta mais rapida da economia em paises mais transparentes permite a
autoridade monetaria ter melhor visao dos efeitos de suas agdes uma vez que existe importante
defasagem de transmissao de choques de politica monetaria para a economia.

A despeito dos diversos estudos analisando transparéncia e inflagao, ha poucos trabalhos
que analisam este efeito em paises emergentes. Paises emergentes possuem caracteristicas
tao diferentes dos desenvolvidos que Frankel (2011) defende que devemos ter modelos de
politica monetaria especialmente para esses paises, dedicando um capitulo do Hand Book of
Monetary policy a modelos voltados a este grupo. Segundo o autor, paises em desenvolvimento
nao s6 possuem piores institui¢des e bancos centrais com menor credibilidade, mas também
sao mais volateis do que paises desenvolvidos. A maior dependéncia de commodities torna
a economia destes paises mais sujeitas a choques nos precos, e estes choques tendem a se
propagar de forma mais acentuada. Maior volatilidade viria também de fatores domésticos
e instabilidade politica. O autor destaca que muitos destes paises sofrem de populismo
econdémico e possuem politicas monetarias e fiscais pro-ciclicas. Ha ainda maior incidéncia
de default soberano e, mesmo que alguns paises tenham contas ajustadas, podem enfrentar
o chamado debt intolerance - situacao em que os investidores globais exigem taxas de juros
muito maiores do que exigiriam de um pais desenvolvido nas mesmas condi¢oes. Por fim,
destaca que mercado bancario pouco competitivo é uma caracteristica comum aos emergentes
- 0 que pode prejudicar um importante canal de transmissao da politica monetaria - o canal
do crédito.

Embora neste trabalho tentamos controlar por efeito-fixo de pais, e outras variaveis
econOmicas, sabemos que paises emergentes tém caracteristicas peculiares que possam fazer
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com que os efeitos da transparéncia na inflagdo ocorram de forma diferente do que o observado
em paises desenvolvidos. Nesse sentido, em funcao dessas distintas caracteristicas descritas
acima, estimamos o efeito da transparéncia sobre o nivel de inflacdo em duas amostras
separadas: avancados e nao avangados.

E importante destacar também que a estimacio do efeito da transparéncia na inflacdo
enfrenta alguns problemas. O nivel de transparéncia de alguns paises nao é exdégeno. A
transparéncia, na verdade, pode ser o reflexo de diferentes observadas do pais, que também
podem afetar o nivel de inflacdo. Temos, portanto, um problema de variavel omitida.

A literatura que estuda os efeitos da adocdo do regime de metas de inflacdo enfrenta
problemas parecidos. Brito e Bystedt (2010) destacam que a adogdo do regime de metas
de inflacao é enddgena e que paises possuem diferentes caracteristicas nao observaveis que
podem estar relacionadas com a escolha do regime de metas. Para analisar a performance
do regime em paises emergentes, e controlar o viés decorrente dos problemas de variavel
omitida e simultaneidade (existe correlacao entre a inflagio média e o regime de metas de
inflagdo), os autores estimam os seguintes painéis dindmicos em dois passos: Difference GMM
(D-GMM), desenvolvido por Arellano- Bond (1991), e System GMM (S-GMM), por Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Os autores ainda destacam a preferéncia pela
estimacao S-GMM uma vez que este é melhor instrumentado para captar os efeitos de variaveis
persistentes (como é o caso da variavel de estudo do autores, a dummy de regime de metas
- uma vez que o pais adotou o regime, ele persiste no regime até o final da amostra). A
literatura de regime de metas de inflagao apresenta outros problemas na estimacao, como viés
de selegao (tratado com modelo de Heckman por Golgalves e Carvalho (2009) e via dif-in-dif
por Gongalves e Salles (2006).

Na literatura de transparéncia e inflagdo, Dincer e Eichengreen (2010) reconhecem o
problema de endogeneidade na transparéncia da autoridade monetaria e utilizam variaveis
de politica como instrumentos em uma estimacao empilhada via GMM em dois passos, para
avaliar o impacto da transparéncia da variancia e na persisténcia da inflagao.

2.4 Metodologia e Dados

2.4.1 Dados e evolucao do indice de transparéncia

Utilizamos o indice de transparéncia construido por Eijffinger e Geraats (2006) e atualizado
por Siklos (2011) com base em informagoes dos sites dos bancos centrais. Nossa amostra
abrange 100 paises no periodo de 1998 a 2011. A metodologia desenvolvida por Eijffinger e
Geraats (2006) procura avaliar se a comunicagao oficial da autoridade monetaria (anincios e
publicagoes) contém informagoes explicitas e relevantes. O indice de transparéncia é composto
por uma agregacao aritmética simples de cinco sub-indices (cada um é o resultado da soma
de trés questoes que podem totalizar um ponto cada), que refletem diferentes medidas de
transparéncia: transparéncia politica, econdmica, de procedimentos, transparéncia de politica
monetaria e transparéncia operacional. Eijffinger e Geraats (2006) desenvolve a figura (2.1)
para ilustrar como as cinco medidas de transparéncia se relacionam.

A transparéncia politica representa a clareza quanto aos objetivos da autoridade
monetaria, se ha objetivos quantitativos e preferéncias em caso de conflito entre dois objetivos.
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Figura 2.2: Indice de transparéncia por pafs em 2011
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Indice de transparéncia de Eijffinger-Geraats para 100 paises. Fonte: base de dados de Siklos (2011)
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Figura 2.3: Indice de transparéncia: estatistica descritiva

indice de transparéncia - estatistica descritiva

1998 2011
Mediana 3.0 6.0
Média 35 6.3
Méximao 1.0 15.0
Minimao 05 10
Moda 15 95
1% quartil 15 35
2° quartil 3.0 6.0
3Pquartil 45 9.0

Indice de transparéncia de Eijffinger-Geraats para 100 paises. Fonte: base de dados de Siklos (2011)

Mecanismos institucionais que reduzem a influéncia politica sob a autoridade monetaria,
como a independéncia do banco central, tentem a aumentar a transparéncia politica. Ja
a transparéncia econdémica representa a abertura quanto aos dados e modelos utilizados e
projecoes macroecondmicas sobre as quais a autoridade monetaria se baseia. Transparéncia de
procedimento, por sua vez, reflete de que forma as decisoes de politica monetaria sdo tomadas:
regras ou estratégias de politica monetaria, deliberagoes de politica, registrados em atas e/ou
placar de votacao. A transparéncia de politica engloba explicacao da decisdo e as indicagoes
(ou sinalizacoes) da condugao futura de politica monetéria. Por fim, transparéncia operacional
reflete a implementacao da politica monetaria como a avaliacdo de erros de conducao de
politica.

Na figura 2.3 podemos observar um movimento importante de diversos bancos centrais
em aumentar o nivel de transparéncia ao longo dos tltimos anos. A mediana do indice de
transparéncia passou de 3 para 6 em 2011. No dltimo ano da amostra, 25% dos paises
possuiam indice de transparéncia acima de nove e apenas um havia atingido a pontuacgao
méxima: o banco central da Suécia. E possivel notar na figura 2.4 dois movimentos
importantes de aumento na transparéncia: a primeira fase de expansao ocorreu entre 1998
e 2006 e, apos relativa estabilidade entre os anos de 2006 a 2009, voltamos a observar
aumento da transparéncia em 2010 e 2011, impulsionado principalmente pelos subitens Q4 e
Qb (transparéncia de politica monetéria e operacional - conforme ilustrado na figura 2.6.

Podemos observar também que o aumento de transparéncia desde 1998 ocorreu
principalmente nos itens Q2 e Q4: transparéncia econdmica e transparéncia de politica. E
possivel notar que, ao longo do tempo, houve avanco da comunicagao quantitativa dos bancos
centrais ao redor do mundo, com a divulgacao de modelos e previsdoes macroeconémicas, bem
como maior clareza no processo decisorio de politica monetaria, com antincio da decisao,
explicagoes e inclinacao para os préoximos passos da politica.

Dos 100 paises da amostra, apenas 12 (todos nao desenvolvidos) mantiveram seu nivel de
transparéncia constante, como por exemplo Tanzania (constante em 5), Bahamas (em 4,5),
Etiépia (constante em 1), Emirados Arabes (constante em 2) dentre outros. E apenas um
apresentou reducao no periodo: Cuba, cujo indice de transparéncia passou de 3 para 2,5.

Embora os paises desenvolvidos apresentem maior nivel de transparéncia, o aumento da
transparéncia desde 1998 ocorreu de forma ainda mais intensa nos nao desenvolvidos: o nivel
médio dos nao desenvolvidos praticamente dobrou, saindo de 2,7 para 5,3 em 2011 (vide figuras
2.7 e 2.8). Assim como no caso dos paises desenvolvidos, podemos observar que nos paises
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Figura 2.4: Indice de transparéncia: desenvolvidos vs. nao desenvolvidos
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Valor médio do indice de transparéncia de Eijffinger-Geraats para 100 paises. Fonte: base de dados de Siklos
(2011)

Figura 2.5: Indice de transparéncia: evolucio da abertura

1908 2011
indice de transparéncia - Média 3,5 6.3
Q1 - Transparéncia politica 1.7 21
Q2 - Transp. econdmica 0,4 1,1
Q3 - Transp. De procedimentos 06 1.0
Q4 - Transp. de politica monetaria 0,3 1,0
Q5 - Transp. operacional 04 1.0

Média amostral. O indice de transparéncia é a soma algébrica de cada um dos 5 componentes acima, que
podem assumir valores entre 0 e 3. Indice de transparéncia de Eijffinger-Geraats para 100 paises. Fonte:
base de dados de Siklos (2011)
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Figura 2.6: Evolugao transparéncia e abertura: amostra total
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O indice de transparéncia é a soma algébrica de cada um dos 5 componentes acima, que podem assumir
valores entre 0 e 3. A amostra total é composta por 100 paises. Fonte: base de dados de Siklos (2011)

nao desenvolvidos o aumento da transparéncia ocorreu de forma generalizada em todas as
categorias, com o principal destaque a transparéncia de politica monetaria, que quadruplicou
periodo para esta subamostra.

A escolha das varidaveis de controle segue a literatura. Foram utilizadas as seguintes
variaveis: o crescimento real do PIB, conta corrente como percentual do PIB, inflagdo inicial
(média dos dois primeiros anos da amostra), PIB per capita, divida bruta como percentual do
PIB e abertura comercial (exportagdo mais importagdo como percentual do PIB). A varidvel
de PIB per capita atua como uma prozry do nivel de desenvolvimento do pais - paises com
maior desenvolvimento tendem a ter maior rigidez no controle sobre a inflacio (ou menor
tolerancia com a inflacdo), a despeito do nivel de transparéncia de sua autoridade monetéria.
A escolha da variavel inflagdo média dos dois primeiros anos da amostra tem como objetivo
tentar controlar pelas condic¢oes iniciais e potencial reversao a média nos anos subsequentes.
O crescimento real do PIB e a variavel conta corrente como percentual do PIB tem por
objetivo o controle de potenciais efeitos da situagao corrente da economia na inflagao (recessao,
crises no balango de pagamentos etc). A varidvel de endividamento tenta capturar potenciais
problemas de dominancia fiscal ou desarranjos das contas publicas. Naturalmente, a tolerancia
ao endividamento varia nao s6 conforme as condi¢oes de mercado e globais de liquidez, mas
também com a percepcao de solvéncia do pais. Por fim, a varidvel abertura comercial procura
capturar a sensibilidade da inflacao do pais nao s6 a choques cambiais, como também a
variagoes de pregos internacionais. As varidveis de controle descritas acima tem como fonte o
FMI (World Economic Outlook Databases de margo de 2016).
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Figura 2.7: Evolugao transparéncia e abertura: média paises desenvolvidos
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O indice de transparéncia é a soma algébrica de cada um dos 5 componentes acima, que podem assumir
valores entre 0 e 3. Os nimeros acima representam uma média simples, sem ponderagdo por PPP. A
defini¢do de pais desenvolvido segue classificacio do FMI. Fazem parte desta amostra 24 paises: Austrélia,
Canadé, Chipre, Rep. Checa, Dinamarca, Zona do Euro, Hong Kong, Islandia, Israel, Japao, Coreia do Sul,
Letonia, Malta, Nova Zelandia, Noruega, Cingapura, Esloviquia, Eslovénia, Suécia, Suiga, Reino Unido,

Estados Unidos. Fonte: Siklos (2011)
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Figura 2.8: Evolugao transparéncia e abertura: média paises ndo desenvolvidos
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A amostra de paises ndo desenvolvidos compreende todos aqueles que nao foram classificados como
desenvolvidos, totalizando 77 paises. Fonte: Siklos (2011)

2.4.2 Metodologia

A estimacgao do efeito da transparéncia na inflagdo enfrenta alguns problemas, uma vez
que o nivel de transparéncia nao é exégeno. A transparéncia, na verdade, pode ser o reflexo
de diferentes caracteristicas nao observadas do pais, que também podem afetar o nivel de
inflacdo. Nesse sentido, temos um problema de varidvel omitida.

Para tentar controlar o problema de endogeneidade decorrente da variavel omitida,
optamos por trés metodologias diferentes: um painel com efeito fixo, um modelo de minimos
quadrados ordinarios (MQO) e, seguindo Brito e Bystedt (2010), estimagao por painel
dindmico (S-GMM).

Pudemos notar que em grande parte dos paises analisados (em especial nos emergentes),
a inflacdo defasada é uma importante variavel de explicacdo do periodo corrente, o que nos
motivou a utilizar em nossas estimagoes a inflacao defasada em um periodo como variavel
explicativa. Também optamos por utilizar a varidvel de transparéncia defasada em um
periodo. No mesmo sentido em que o efeito da politica monetaria tem efeitos defasados
na economia e na inflacdo, a transparéncia, ao tornar a politica monetaria mais eficiente,
também o tem. Assim, deve existir alguma defasagem entre o antincio de novas medidas de
transparéncia como um modelo de previsao, ou a divulgacao do placar de votacao, e a inflacao
propriamente dita.

Na estimacao de efeito-fixo descrita na expressao (2.1), o efeito-fixo de ano representado
por ; permite capturarmos choques comuns que afetam todos os paises em cada periodo. Ja
com o efeito fixo de pais 1, procuramos eliminar o problema para variaveis omitidas que sao
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constantes no tempo.

Ynt = QYnt—1 + ﬁltin,tfl + B2Xn,t + v+ 0+ Unyi (21)

em que Yy, representa o nivel da inflacao no periodo corrente e ¥, ;1 a inflacao defasada
em um periodo, em pontos percentuais ao ano, n = 1,2,.../N o nimero de paises, t = 1,2..T o
nimero de anos, ti o indice de transparéncia (descrito com maior detalhe na segao anterior) e
X, representam as varidveis de controle (infla¢do inicial, crescimento real corrente do PIB,
PIB per capita, conta corrente em percentual do PIB, divida bruta e abertura econémica).
Ja na regressao de minimos quadrados ordinarios estimamos:

yn,t - ayn,tfl + Bltin,tfl + 62Xn,t + I/n,t

O estimador de Arellano e Bover/Blundell e Bond (S-GMM), por sua vez, utiliza as
condi¢oes de momento como instrumentos para a equacao em nivel. Na estimacao do S-GMM,
classificamos como varidveis endégenas o indice de transparéncia (¢;) o crescimento do PIB,
como variavel pré-determinada (fracamente exégena) a inflagao inicial e a defasada e o PIB
per capita, e como exdgenas variaveis de conta corrente em percentual do PIB, divida bruta
e abertura economica.

Segundo Nickell (1981), no contexto do painel dindmico (em que a varidvel dependente
defasada ¢ utilizada como explicativa) a estimacao por efeito fixo é viesada. Nickell (1981)
aponta que, ao retirar a média das variaveis, é gerada uma correlagdo negativa entre a variavel
dependente defasada e o termo de erro. O coeficiente da variavel dependente desfasada passa
entao a ser viesado, assim como os coeficientes das demais variaveis que sdo de alguma forma
correlacionada com a variavel dependente defasada.

Assim, os coeficientes estimados via efeito fixo possuem viés negativo em funcao do sinal
negativo de v, no erro da eq. (2.1) ap6s transformagao de retirada de média. Ja o estimador
de MQO tem viés positivo uma vez que a variavel dependente defasada é positivamente
correlacionada com o erro. Em funcao dos vieses em dire¢oes opostas, o estimador consistente
(S-GMM) deveria estar entre os valores das estimagdes MQO e efeito fixo.

Por fim, utilizamos dummies de tempo e dummy para inflagio maior de 20% no ano. Para
os modelos de painel dinamico, realizamos os testes de autocorrelagao serial de 7, descrito
na eq. (2.1), o teste de sobre-identificacdo das restri¢oes de Hansen J - a fim de verificar a
validade dos instrumentos e o teste difference-in-Hansen.

2.5 Resultados

Nesta secao apresentamos os principais resultados do trabalho: paises com maior
transparéncia apresentam menor nivel de inflacdo. Ainda, quando analisados separadamente,
observamos efeitos distintos nos paises avancados em comparacdo com os nao avancados:
a inflacgdo ao consumidor dos paises nao avancados se mostrou muito mais sensivel a
transparéncia do que nos demais paises. O estimador S-GMM se mostrou consistente: o
coeficiente estimado no painel dinAmico S-GMM assumiu valores entre o coeficiente estimado
via efeito fixo e o via minimos quadrados na quase totalidade das estimagoes.
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Na figura 2.9 podemos ver a estimagao do nivel da inflagdo contra o indice de transparéncia
defasado em um periodo. Em todos os modelos observamos relagao negativa e estatisticamente
significante entre o indice de transparéncia e o nivel da inflagdo. Ou seja, paises com maior
nivel de transparéncia tendem a ter menor inflacao ao consumidor. O aumento de 1 ponto na
transparéncia tende a reduzir a inflacdo do ano seguinte em média em 0,6 pontos percentual.

Figura 2.9: Resultado das estimagoes na amostra completa

Painel smostra completa: indice de transpazéncia defasade

Modelola Modelolb Modelolc
b/fse b/fse b/ se

L.ti —1.37+% —0.26%* -0.60%
(0.69) 0.11) (0.32)

ce 0.04 0.03 0.06
(0.04) (0.03) (0.06)

zgdp -0.18% -0.18% -0.14
(0.09) (0.10) (0.10)

percapita -2.44 —3.55%%* -2.81
(9.38) (1.01) (3.40)

debt 0.05 -0.00 0.04
(0.03) (0.01) (0.06)

cpensss 0.04 -0.01 -0.00
(0.02) (0.01) (0.03)

L.cpi 0.02 0.06 0.03
(0.03) (0.06) (0.04)

cpi_38_33 0.04 0.05
(0.03) (0.05)
Constant 16.56 21. 9%+ 20.42+
(35.16) (4.33) (11.67)

Ho. of Obs. i075.0 io070.0 io070.0

Modelola: painel de efeito fixo. Modelolb: estimagdo minimos quadrados ordinarios. Modelolc: painel
dindmico S-GMM. L.cpi representa a inflacdo anual defasada em um periodo. L.ti o indice de transparéncia
de inflagdo também defasado em um periodo; cc é o conta corrente como percentual do PIB. rgdp o
crescimento real do PIB no ano; percapita é a medida de PIB per capita em USD. Debt representa a divida
soberana como percentual do PIB; openess a abertura comercial em percentual do PIB
(exportagdes+importagoes) e cpi_98 99 é a inflagdo média nos anos 1998 e 1999.

Na figura 2.10 podemos avaliar as mesmas regressoes agora com a abertura por indice de
transparéncia - os cinco subindices. A varidvel ql representa a transparéncia politica, q2 a
transparéncia econémica, q3 transparéncia de procedimentos, q4 a transparéncia de politica
monetaria, b transparéncia operacional.

E possivel observar que o subindice q4, que mede a transparéncia de politica monetdria, é o
mais frequentemente significante. A varidvel de transparéncia de politica monetaria (q4) avalia
a comunicacao e explicagoes das decisoes da autoridade monetaria, assim como potenciais
inclinaces e indicacoes de trajetéria futura da taxa de juros. E provével entdo que este
tipo particular de transparéncia possa ter maior efeito na inflagdio uma vez que é por meio
desta que a autoridade monetaria tem interacao mais tempestiva e recorrente com os demais
agentes da economia, enquanto os demais subindices apresentam perfil relativamente mais
burocraticos, com efeitos mais de longo prazo.

Por meio de maior transparéncia de politica monetaria (q4), a autoridade é capaz de
aumentar a eficiéncia de sua politica, reforcar a cada decisao sua credibilidade e atuar no
controle da expectativa. Ao informar explicitamente inclinagoes de proximas agoes (atuando
pela a transparéncia do tipo q4), a autoridade monetdria influencia as curvas de juros e taxa
de longo prazo, as decisoes de poupanga e investimento - tornando mais eficiente a transmissao
da politica monetaria a atividade. Aliado a sinalizacdo de proximos passos, ao explicar

32



Figura 2.10: Resultado das estimacoes na amostra completa: os cinco tipos de transparéncia

Painel amostra completa: abertura indice de transparéncia defasada

ModeloZa ModeloZb ModeloZe
b/se b/se b/se

L.gl -2.56 -0.76 -0.1z
{2.15) {0.55) {0.76)
L.gZ -0.85 0.08 -0.33
{0.70) {0.55) {0.78)
L.g3 0.52 -0.0z 1.51
{0.34) {0.47) {1.44)

L.g4 -1.34* —1.05%** -1.36%*
{0.38) {0.33) {0.81})
L.gs -1.31 0.34 -0.63
{1.57) {0.50} {0.33)
f=i=] 0.05 0.0z 0.0z
(0.04) {0.03) {0.05)

rgdp -0.18* -0.18* -0.13*
{0.03) {0.10} {0.07})
percapita -1.75 =3.36%** -3.13
(3.63) {0.38) {1.33)
debt 0.04 -0.01 0.01
{0.03) {0.01} {0.0z2})
ocpeness 0.04 -0.01 -0.00
{0.03) {0.01} {0.01}
L.cpi 0.0z 0.08 0.01
{0.03) {0.08) {0.0z2})
cpi 38 53 0.04 0.03
{0.03) {0.03)
Constant 15.43 21 .59%** -166.36
(36.74) {4.50) {223.83)

No. of Cbs. 1077.0 107z.0 107z.0

Modelo2a: painel de efeito fixo. Modelo2b: estimagdo minimos quadrados ordinarios. Modelo2c: painel
dindmico S-GMM.

prontamente aos agentes suas decisdes (dessa forma também hé eleva¢do na transparéncia
tipo q4), a autoridade monetaria tem a oportunidade de reforgar seu compromisso com o
combate a inflacdo, contribuindo para a manutencao ganho de credibilidade. Adicionalmente,
por meio desse tipo de transparéncia é possivel explicitar quais choques estao afetando a
economia naquele momento e de que forma a autoridade ird reagir - contribuindo para a
ancoragem das expectativas e atuando no efeito secundarios dos choques na economia.

Quando estimamos em amostra separadas os efeitos da transparéncia para paises
desenvolvidos vs. nao desenvolvidos (vide figuras 2.11 e 2.12), temos dois resultados bastantes
distintos: enquanto para os paises nao desenvolvidos a variavel de transparéncia é altamente
significante e afeta negativamente a inflacdo, para os paises desenvolvidos nao temos o
mesmo resultado. Na estimagao pontual, o efeito do indice de transparéncia para os paises
desenvolvidos é menor, e na maioria dos casos, nao estatisticamente significante.

Paises nao desenvolvidos normalmente tem histérico de maior tolerancia com inflagao
e banco central com menor credibilidade. O aumento da transparéncia em paises nao
desenvolvidos pode estar aliado a maior compromisso do banqueiro central no combate a
inflacdo e maior incentivo a busca pela credibilidade.

J4& nos paises desenvolvidos, grande parte deles possuem bancos centrais independentes que
gozam de relativa credibilidade. Para estes banqueiros centrais, cujo nivel de transparéncia é
significativamente maior na comparacao com nao desenvolvidos, o aumento da transparéncia
pode estar mais relacionado a accountability e maior eficiéncia da politica monetaria, que
leva a menor juros para conseguir a mesma inflacdo. Dessa forma, o impacto marginal da
transparéncia na inflagdo pode ser menor, ou estatisticamente insignificante.
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Figura 2.11: Resultado das estimacoes: paises emergentes

Painel Emergentes: indice de transparéncia defasado

EM Modelola EM Modelolb EM Modelole

b/se b/se b/se

L.ti_nad -1.64* -0.17 -1.33%=**
{0.88) {0.18) {0.51)

cc_nad 0.08* 0.0& 0.08*

{0.05) {0.04) {0.05)
rgdp_nad -0.24** —-0.25** -0.05
{0.10) {0.12) {0.08)
percapit~nad -1.27 —3.39%** -4 48
{12.17) {1.08) (4.14)
debt_nad 0.0& 0.01 0.0&
{0.04) {0.02) {0.04)
openess_nad 0.05* -0.01 0.03
{0.03) {0.01) {0.03)
L.cpi_nad 0.02 0.06 -0.00
{0.03) {0.08) {0.04)
LZ.cpi_nad -0.00

(0.01)

cpi_%8_3~nad 0.04 0.04
(0.03) (0.03)

Constant 11.64 21 . 5g*** 20.09
(44.11) (4.66) (14.64)

No. of Cbs. 797.0 792.0 T46.0

Modelola: painel de efeito fixo. Modelolb: estimagdo minimos quadrados ordinarios. Modelolc: painel
dindmico S-GMM.

Alguns estudos destacam a evidéncia de retornos marginais decrescente da transparéncia.
Dince e Eichengreen (2010) encontram que a transparéncia afeta negativamente a volatilidade
da inflacio de forma decrescente - em suas estimacoes, a variavel de transparéncia ao
quadrado é positiva e significante. Ainda, Ehrmann et al. (2012) avalia que uma vez
que a autoridade monetaria atingiu certo nivel de transparéncia nao observavel, o efeito
da transparéncia na dispersao das projecoes de inflagdo desaparece. Em nossas estimacoes, a
varidvel de transparéncia ao quadrado nao se mostrou estatisticamente significante (resultados
da estimagao disponiveis sob solicitagao). Contudo, reconhecemos a evidéncia que pode existir
um threshold no nivel da transparéncia a partir do qual acréscimos marginais tem efeitos
insignificantes no nivel da inflagao.

As estimacgoes do efeito de cada subindice de transparéncia nas inflacbes de paises
desenvolvidos e nao desenvolvidos podem ser observadas nas figuras 2.13 e 2.14. Em ambos os
grupos de paises, verificamos que a transparéncia de politica monetéria (q4) estd associada a
menor inflacao e é estatisticamente significante - mesmo efeito observado quando analisamos
os dois grupos conjuntamente, na estimacao com a amostra completa descrita acima.

Nos paises desenvolvidos, podemos observar um efeito contraditério: aumento da
transparéncia de procedimentos (variavel q3) estd associado a um aumento na inflagdo de
forma estatisticamente significante no Modelo A (painel de efeito fixo). A transparéncia
de procedimentos esta relacionada ao formato das decisdes de politica monetaria: como
divulgacao de placar de votacao e regra de politica. A despeito do resultado contra intuitivo
do efeito da transparéncia de procedimentos no nivel da inflagdo, a literatura aponta a relacao
positiva entre transparéncia e aumento da previsibilidade das acoes da politica monetéaria'®.

Quanto as variaveis de controle, podemos avaliar na figura 2.9 que algumas sao
significantes: o nivel do PIB per capita atua na mesma direcdo do nivel de transparéncia

14Vide Swanson(2006) e Gerlach-Kristen (2004).
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Figura 2.12: Resultado das estimacoes: paises desenvolvidos

Fzinel Desenvolvidos: indice de transparéncia defasado

oM _Modelola oM _Modelolb oM _Modelole
bfse bfse bfse

L.ti_ad -0.31% -0.08 —0.84%*
(0.17) (0.05) (0.42)

ce_ad —0.14%% —0.11%* -0.13%*
(0.06) (0.04) (0.06)
rgdp_ad 0.03* 0.12%% 0.07
(0.05) (0.05) 0.07)
pezcapita_ad 4.80 2,48+ 3.11
(5.96) (1.44) 6.10)
debt_ad 0.02 -0.01%* 0.01
(0.01) (0.00) (0.03)
cpensss_ad -0.01 0.00 0.01
(0.02) (0.00) (0.03)
L.cpi_ad 0.27+%* 0.37+%* -0.05
(0.08) (0.08) (0.16)
Lz.cpi_ad -0.24
{0.17)
cpi_38_53_ad 0.06 0.21
(0.04) (0.84)
Constant -18.41 -10.06 -6.18
(26.49) (6.45) (22.95)
No. of Obs. 277.0 277.0 259.0

Modelola: painel de efeito fixo. Modelolb: estimagdo minimos quadrados ordinarios. Modelolc: painel
dindmico S-GMM.

Figura 2.13: Resultado das estimacOes em emergentes: os cinco tipos de transparéncia

Pzinel Emergentes: zberturz indice de transparénciz defasado

EM_ModeloZa EM_ModeloiZb EM_Modeloic

bise bise bise

L.gl_nad -3.239 -1.06 -0.z20
{2.75) {0.84) {1.z28)

L.gZ_nad -0.51 o.01 -0.27
{1.29) {0.73) {1.58)
L.g3_nad 0.43 0.45 -0.23
{1.22) {0.74) {2.11)
L.g4_nad —-2.48% -0.35% —-2.11**

{1.41) {0.43) {1.01)

L.g5_nad -2.60 0.73 -0.22
{2.0m) {0.70) {1.23)

co_nad o.03* 0.05 0.0z
{0.04) {0.0%) {0.05)

rgdp_nad -0.25*=* -0.25*=* -0.18*
{0.10) {0.12) 0.1}

percapit~nad 1.82 —-3.13*** -3.63
{12.91) {1.03) {3.71)

debt_nad 0.05 o.01 o.01
{0.04) {0.0z) {0.0%)

openess_nad 0.05 -0.02 -0.01
{0.03) {0.0z) {0.03)

L.cpi_nad 0.02 0.06 0.01
{0.03) {0.06) {0.0z)

cpi_398_3%~nad 0.04 0.03
{0.03) {0.03)

Constant 2.64 22.02%== -286.54%
{46.68) {4.80) (146.71)

No. of CObs. 733.0 734.0 734.0

Modelo2a: painel de efeito fixo. Modelo2b: estimagao minimos quadrados ordinarios. Modelo2c: painel
dindmico S-GMM.

- quanto maior o nivel do PIB per capita, menor o nivel da inflacao. Essa varidvel pode ser
vista como uma prozy do nivel de desenvolvimento do pais. Naturalmente, paises com maior
desenvolvimento costumam ter melhores institui¢des e menor tolerancia com a inflagao.
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Figura 2.14: Resultado das estimagoes em desenvolvidos: os cinco tipos de transparéncia

Painel Desenvolvidos: abertura indice de transparéncia defasado

DM ModeloZa DM ModeloZb DM ModeloZc

b/ae b/se b/se

L.gl_ad -0.47 -0.22 -1.64
(0.39) (0.18) (4.668)

L.g2_ad -0.48 0.01 0.88
(0.33) (0.18) (4.19)

L.g3_ad 1.90% -0.15 0.57
(0.97) (0.14) (4.35)

L.g4_ad -1.04%%% -0.35 -0.53
(0.37) (0.21) (2.24)

L.g3_ad -0.07 0.25 -1.85
(0.47) (0.24) (4.22)

cc_ad -0.1g%% —0.11%* -0.08
(0.08) (0.04) (0.09)

rgdp ad 0.07% 0.12%* 0.11
(0.04) (0.05) (0.12)

percapita_ad 4.55 2.22% -3.14
(6.05) (1.24) (19.38)

debt_ad 0.02%* —0.01%* 0.02
(0.01) (0.00) (0.04)

openess_ad -0.01 0.00 -0.01
(0.01) (0.00) (0.03)

L.cpi_ad 0.24%%*% 0.3T%** -0.07
(0.08) (0.08) (0.21)

L2.cpi_ad -0.18
(0.33)

cpi_88 088 ad -0.15
(1.31)

Constant -18.30 -B.53 22.60
(26.73) (3.62) (87.78)

No. of Chs. 277.0 277.0 258.0

Modelo2a: painel de efeito fixo. Modelo2b: estimagdo minimos quadrados ordinarios. Modelo2c: painel
dindmico S-GMM

2.6 Conclusao

Observamos ao longo da ultimas décadas uma importante evolugao na comunicacao dos
bancos centrais ao redor do mundo. A politica monetaria deixou de ser obscura e hoje a
transparéncia é considerada uma importante ferramenta de trabalho para muitos banqueiros
centrais. A transparéncia atua no sentido de criar incentivos para manter ou estabelecer a
credibilidade da autoridade monetaria, controlar as expectativas, permitir accountability e
reduzir assimetria de informacao entre os agentes da economia, dentre outros. Acredita-se
que maior transparéncia e comunicagao estao relacionados com maior efetividade da politica
monetaria.

O presente trabalho analisou os efeitos da transparéncia na inflacao, utilizando dados em
painel com 100 paises no periodo de 1998 a 2011. A estimagao do efeito da transparéncia na
inflacao enfrenta um problema de variavel omitida, uma vez que caracteristicas nao observaveis
de um pais podem levar tanto a maior transparéncia, quanto a menor inflagdo. Nesse sentido,
para controlar o problema de endogeneidade utilizamos trés metodologias diferentes: um
painel de efeito fixo, uma estimacao de minimos quadrados ordinérios e estimacao de painel
dindmico desenvolvido por Arellano-Bover e Bludell-Bonds.
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Os resultados apontam que ha evidéncias de que paises com maior nivel de transparéncia
possuem menor inflagdo. Ainda, quando analisado de forma desagregada, o subitem
transparéncia de politica monetaria é o mais frequentemente significante nas estimagoes. Ou
seja, a transparéncia relacionada a explicagoes tempestivas da decisao de politica monetaria e
sinalizacao sobre a trajetoria de juros futura por parte da autoridade monetaria possui maior
efeito sobre o nivel da inflacdo do que os demais tipos de transparéncia.

Quando estimamos em duas amostras separadas, paises desenvolvidos vs. nao
desenvolvidos, os resultados sao bastante distintos. As estimacOes apontam que em paises
nao desenvolvidos o efeito da transparéncia sobre a inflagao é altamente significante e que
paises que possuem maior nivel de transparéncia apresentam menor inflacdo. Por outro lado,
os resultados nao se sustentam na amostra de paises desenvolvidos. Acreditamos que esse
resultado decorre do fato de que grande parte dos bancos centrais de paises desenvolvidos ja
possuem relativa credibilidade. Neste sentido, o aumento da transparéncia pode estar mais
relacionado a accountability e maior eficiéncia da politica monetaria, que implica menor taxa
de juros para obter determinado nivel de inflagdo. Enquanto em paises emergentes, o aumento
da transparéncia pode sinalizar que havera maior combate a inflagdo e busca por credibilidade,
influenciando assim nao s6 o nivel de inflacdo como também as expectativas.
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2.A Descricao metodolégica do indice de transparéncia

Nesta secao descrevemos a construcao do indice de transparéncia utilizado neste trabalho.
O indice é uma soma de quinze questoes (agrupadas em cinco tipos de transparéncia) e vai
de zero a quinze.

Q1. Transparéncia politica

e (A) Existe declaragao formal do(s) objetivo(s) da politica monetéria, com explicita
prioridade em caso de multiplos equilibrios?

Nao existe objetivo(s) formal(is) = 0.
Multiplos objetivos sem prioridade = 1/2.

Um objetivo priméario, ou multiplos objetivos com priridade = 1.

e (B) Existe quantificagdo do objetivo principal?
Nao = 0.
Sim = 1.
e (C)Existe algum contrato explicito, ou arranjo institucional entre a autoridade
monetaria e o governo?
Nao h4 Banco Central ou nenhum arranjo institucional = 0.
Banco Central sem independéncia explicita de instrumento ou nem contrato = 1/2.

Banco Central com independéncia explicita de instrumento ou contrato = 1.

Q2. Transparéncia economica

e (A) Os dados econdmicos relevantes para a condugao de politica monetaria estao
disponiveis publicamente (Sao cinco as principais varidveis:oferta de moeda, inflagao,
PIB, taxa de desemprego e utilizacdo de capacidade instalada.)?

Séries trimestrais, para no maximo duas das cinco variaveis = 0.
Séries trimestrais para trés ou quatro das cincos varidveis = 1/2.
Séries trimestrais para as cinco variaveis = 1.
e (B) O Banco Central divulga os modelos macroeconémicos utilizados em suas andlises
de politica?
Nao =0.
Sim = 1.

e (C) O Banco Central publica regularmente suas proprias proje¢des macroecondmicas?

Nao hé divulgagdo de proje¢do numérica de PIB nem de inflagao = 0.
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Q3.

Q4.

Projecdo numérica para inflagio e/ou pib publicada ao menos trimestralmente =
1/2.

Proje¢bes numéricas trimestrais para inflagio e pib para o médio prazo (um ou
dois anos a frente), especificando as hipdteses do instrumento de politica (projegoes
condicionais ou nao condicionais) = 1.

Transparéncia de procedimento

O Banco Central prové explicagoes explicita da regra de politica ou estratégia que
descreve seu framework de politica monetaria?

Nao = 0.

Sim = 1.
O Banco Central divulga descricao ampla das deliberag¢oes de politica dentro de tempo
razoavel?

Nao, ou com elevada defasagem (mais de oito semanas) = 0.

Sim, uma ata detalhada, ou explicagoes, incluindo argumentos passados e
prospectivos =1.
O Banco Central expoe de que forma cada decisao no nivel operacional foi atingida?

Nao héa publicacao dos votos, ou apenas de forma defasada (mais de oito semanas
da data da decisao) = 0.

Divulga o placar de votacao, sem registro nominal da votagao = 1/2.

H& a publicacao da votagao individual, ou a decisao de um tnico banqueiro central
=1.

Transparéncia de politica monetaria

s decisoes de ajuste no principal instrumento de politica ou meta sdo anunciadas
A) As decisoes de ajust incipal inst to d liti ta sa iad
prontamente?

Nao, ou depois do dia em que a decisao foi tomada = 0.
Sim, no dia da implementacao = 1.
(B) O Banco Central divulga explicacoes quando anuncia as decisdes de politica?
Nao = 0.
Sim, quando hd mudanga de decisao, ou apenas superficialmente = 1/2.

Sim, em todas as decisoes, com sinalizacao foward-looking = 1.

(C) O Banco Central divulga de forma explicita as inclina¢oes de politica apds cada
reunido, ou indicagoes explicitas das provaveis agoes futuras de politica monetaria (pelo
menos trimestralmente)?
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Nao =0.
Sim =1.

Q5. Transparéncia operacional

e (A) O Banco Central avalia regularmente em que medida as principais metas tem sido
atingidas?

Nao, ou ndo muito frequentemente (com frequéncia superior a anual) = 0.
Sim, mas sem explicar desvios significantes = 1/2.
Sim, considerando desvios significantes da meta (se houver algum), ou reconhecendo
o controle (quase) perfeito sobre o principal instrumento/meta = 1.
e (B) O Banco Central divulga regularmente informagoes de distirbios (nao antecipados)
macroeconomicos que afetam a transmissao da politica monetaria?
Nao, nao frequentemente = 0.

Sim, mas apenas previsoes de curto prazo, ou andlises da situagdo macroeconémica
corrente (pelo menos trimestralmente) = 1/2.

Sim, divulga também discussao de erros de previsao passados (pelo menos
anualmente) = 1.
e (C) O Banco Central regularmente publica avaliagoes do resultado da politica sob a luz
de seus objetivos macroeconomicos?
Nao, nao frequentemente (frequéncia maior que a anual) = 0.
Sim, mas apenas superficialmente = 1/2.

Sim, com explicita andalise da contribuicdo da politica monetaria em atingir os
objetivos.
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2.B Testes

Testes AR e de Hansen

Neste apéndice sao reportados os testes AR e de Hansen para os modelos de painel
dindmico S-GMM.

Amostra completa: Painel com indice de transparéncia defasado

Arellanoc-Bond test for AR(l) in first differences: =z = -—-2.98 BEr » z = 0.003
Arellano-Bond test for AR(Z) in first differences: =z = -0.57 Pr > =z = 0.569%
Sargan test of overid. restrictions: chiZ(248) = 631.80 Prob > chiZ = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restricticns: chiZ(248) = T70.43 Prok > chiZz = 1.000
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for lewvels
Hansen test excluding group: chiZz (212) = T3.14 Preob » chiZ = 1.000
Difference (null H = exogencus): chiZ (36) = -2.71 Prob > chiZz = 1.000

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM

Amostra completa: Painel com abertura do indice de transparéncia defasado

Arellanc-Bond test for ARR(L) in first differences: z = -2.%4 Pr > z = 0.003
0.820

Lrellenc-Bond test for AR(Z) in first differences: z = -0.23 PFr » z

Sargsn test of overid. restricticns: chiZ (540) = 627.41 Prock > chiZ = 0.005
(Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restricticns: chiZ (540) = &8.92 Prock > chiZ = 1.000

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

G instruments for levels
62.67 Probk > chiZz = 1.000
Difference (null H = excgencus): chiZ(73) = €.25 Prock > chiZ = 1.000

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM

Hansen test excluding group: chiZ (467)

Paises emergentes: Painel com indice de transparéncia defasado

Arellanc—Bond test for RAR(1l) in first differences: z = -2.76 Pr > z = 0.00&
Arellanc—Bond test for RAR(Z) in first differences: z = -0.14 Pr > =z = 0.830
Sargan test of overid. restrictions: chiZ (247) = 318.50 Prck > chiZz = 0.001
{Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restricticons: chiZ (247) = 40.36 Prck > chiZz = 1.000
{Bobust, but weakened by many instruments.)
Difference—in-Hansen tests of excgeneity of instrument subsets:
GMM instruments for lewvels
Hansen test excluding group: chiZz(211) = 46.33 Prok > chiZ = 1.000
Difference (null H = exogencous): chiZ (36) = =5.97 Prck > chiZz = 1.000

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM
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Paises Emergentes: Painel com abertura do indice de transparéncia defasado

Arellanc-Bond test for RR(L) in first differences: z = -2.90 PFr > z = 0.004
Arellanoc-Bond test for RRI(Z) in first differences: z = -0.25 Pr » z = 0.805
Sargsn test of overid. restricticns: chiZ(504) = 568.81 Prock > chiZ = 0.024
(Hot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restricticns: chiZ(504) = 35.62 Prock > chiZ = 1.000
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
G instruments for levels
Hansen test excluding group: chiZ(433) = 3€.51 Prck > chiZ = 1.000
Difference (null H = excgencus): chiZ (71) = -0.8% Prok » chiZ = 1.000

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM

Paises desenvolvidos: Painel com indice de transparéncia defasado

Arellanoc-Bond test for AR(l) in first differences: z = . Brx=z=
Arellanoc-Bond test for AR(Z) in first differences: z = 1.40 Pr > z = 0.163
Szrgan test of overid. restricticms: chiZ (206) = 245.89 Prob » chiZ = 0.030

{Not robust, but not weskened by many instrumesnts.)
Hznsen test of overid. restrictioms: chiZ(206) = 1.73 Prock » chiZ = 1.000
{Robust, but weskened by many instruments.)

Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
G instruments for levels

[

.ooo
.ooo

Hansen test excluding group: chiZ (172) = 1.73 Prock » chiZ =

[

Difference (null H = excgencus): chil (34) = -0.00 Prck » chiZ =

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM

Paises Desenvolvidos: Painel com abertura do indice de transparéncia defasado

Erellanc-Bond test for AZR(l) in first differences: = = 0.13 Pr > z = 0.83%%3
Erellanc-Bond test for AR(Z) in first differences: =z = -0.058 Pr > z = 0.9381
Sargan test of overid. restrictions: chiZ (260) = 285.37 Prok > chiZ = 0.134

{Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chiZ (260) = 0.00 Prock > chiZ = 1.000

({Bobust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for lewvels
0.00 Prok > chiZ = 1.000

Difference (null H = exogencus) : chiZ (58) = =0.00 Prock > chiZ = 1.000

Tests AR e de Hansen para modelo S-GMM

Hansen test excluding group: chiZ (202)
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Capitulo 3

Projetando o IPCA: uma comparacao
entre modelos de frequéncia mista e
de fatores

Resumo

Ao longo dos tltimos anos, diversos modelos de projegoes de inflacdo foram sugeridos. Em
adicao aos modelos tradicionais de séries de tempo, novas abordagens permitem o uso de
um grande numero de variaveis e a incorporagao de amostras em diferentes frequéncias na
mesma estimagao sem que haja sobreparametrizagao. Comparamos a capacidade de projetar
a inflagdo ao consumidor no Brasil (IPCA) fora da amostra de trés metodologias: o MIDAS,
um VAR aumentado ¢ om fatores (FAVAR) e um modelo de frequéncia mista e fatores
dindmicos de nowcast. Estimamos os modelos em janelas de quatro anos, com a previsao fora
da amostra para o ano seguinte e horizonte de previsdo um passo més a frente. As projecoes
realizadas com o MIDAS sao muito mais acuradas do que aquelas estimadas pelo FAVAR e
pelo nowcast, e todas as trés metodologias se mostraram superiores ao AR(1).

Palavras-chave: transparéncia, comunicacao, politica monetaria, inflagdo, painel.
Classificacao JEL: C53, E31, E37.

3.1 Introducao

Projetar inflagdo é uma tarefa bastante importante para agentes publicos e privados. Em
contratos de longo prazo, como relagoes no mercado de trabalho e empréstimos financeiros,
projetar a evolugao dos pregos é fundamental no processo decisorio, uma vez que a surpresa
inflacionaria pode ter efeitos distributivos entre as partes. A inflacdo corrente e a expectativa
de inflagdo também sao objeto de analise do banco central. Por ter como objetivo a
estabilidade da inflacdo, desvios na trajetéria esperada de inflacdo tendem a influenciar
decisbes de politica monetéria e, consequentemente, a atividade econémica. A inflacao afeta
também o mercado financeiro; seus pregos, desde a taxa de cAmbio a taxas de juros, e retornos

45



e consequentemente a decisao de alocacdo de recursos. Em funcao disso, a previsao da
trajetoria futura de pregos é fundamental para o mercado privado e os analistas investem
energia e recursos buscando previsoes de inflacdo cada vez mais acuradas.

Ao longo dos tultimos anos, diversos modelos de projecoes de inflagao foram sugeridos. Em
adi¢ao aos modelos tradicionais de séries de tempo, novas abordagens permitem o uso de um
grande nimero de varidveis sem que haja sobreparametrizagao e a incorporacao de amostras
em diferentes frequéncias na mesma estimacao. Neste trabalho, procuramos avaliar qual tipo
de metodologia é melhor para prever a inflacdo de curto prazo no Brasil.

O presente trabalho compara a capacidade de previsao de curto prazo fora da amostra do
indice de inflagao ao consumidor, IPCA, de trés metodologias: o MIDAS, um VAR aumentado
com fatores (FAVAR) e um modelo de frequéncia mista e fatores dindmicos de nowcast.

As regressdoes MIDAS (mized data sampling), desenvolvidas por Ghysels et al. (2004,
2007), permitem a incorporagdo de diferentes frequéncias nas estimagbes de forma
parcimoniosa. Uma das formas tradicionais de abordar a diferenca de frequéncias nas
amostras é a agregacdo dos dados em média aritméticas simples (um tnico coeficiente) ou
a incorporagao dos componentes individuais de alta frequéncia - com coeficientes diferentes
para cada componente. Nessas formas tradicionais, pode haver subutilizacao das informagoes
disponiveis ou um nimero excessivo de parametros. O modelo MIDAS utiliza polinémios
defasados e mecanismos de ponderagoes de forma a reduzir o nimero de parametros a serem
estimados. Assim, assume-se que a variavel de baixa frequéncia de interesse responde as
variaveis de alta frequéncia seguindo distributed lag polynomial.

Ja o FAVAR (fator augmented vector regression) apresentado por Bernanke, Boivin e Eliasz
(2005) originalmente para mensurar as fungoes de impulso resposta da politica monetaria nas
principais variaveis macroeconomicas, combina modelos de fatores dindmicos com a estrutura
do VAR. Ao utilizar modelos de fatores, o FAVAR é capaz de resumir grande nimero de
variaveis em poucos fatores comuns, contribuindo para a parcimonialidade da estimacao. A
abordagem nao permite o uso de diferentes frequéncias.

Por fim, o terceiro modelo estimado utiliza o arcabougo do nowcast proposto por Modugno
(2013). A abordagem proposta permite a estimagdo do modelo de fatores dindmicos em
frequéncia mista em um unico arcabougo. A estimacao é feita na frequéncia diaria com
observagoes faltantes em uma representacao de espago de estado. Depois que os fatores sao
estimados, é utilizado o filtro de Kalman para estimar o fim da amostra, a fim de termos um
painel balanceado.

Estimamos os modelos em janelas de quatro anos, com a previsao fora da amostra para o
ano seguinte e horizonte de previsdo um passo a frente, ou seja, projetamos o IPCA do més
seguinte(t+1). Comparamos o desempenho dessa estimagao fora da amostra dos trés modelos
com um modelo naive AR(1), para os meses de janeiro de 2012 a janeiro de 2017. Como
métrica de comparacao dos erros, utilizamos a raiz quadrada da média dos erros quadrados
de previsao (RMSFEs).

Os resultados apontam que as projegoes realizadas com a tecnologia MIDAS sao muito
mais acuradas do que aquelas estimadas pelo FAVAR e pelo nowcast, e todas as trés
metodologias se mostraram superiores ao AR(1). Quando consideramos todo o periodo de
anélise, o melhor modelo MIDAS estimado registrou erro (RMSFEs) de 0,106 nas previsoes
um passo a frente, o melhor FAVAR 0,225, o melhor nowcast 0,268 enquanto o AR(1) obteve
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erro de 0,307.

Ja na comparacgao dos erros nas previsoes por ano, percebemos que houve piora significativa
na capacidade preditiva nos modelos anos de 2015 e 2016. Embora todos os modelos
estimados tenham apresentado essa deterioracao, os modelos FAVAR e nowcast tiveram o pior
desempenho, com alta em média de 90% nos erros (RMSFEs) nos anos de 2015 e 2016 em
comparagao com o periodo de 2012 a 2014. J& o MIDAS e o AR(1) apresentaram deterioragao
de aproximadamente 30% e 20% respectivamente.

Por fim, vale destacar que observamos ganhos de acurdcia na combinacao de projegoes: a
média simples das projegoes possui erro menor do que as projecoes individuais realizadas em
cada estimacao. Podemos notar que a média aritmética simples das previsdes dos modelos
MIDAS possui maior acuracia a partir de 2013 do que o melhor MIDAS estimado. O mesmo
pode ser observado nos modelos FAVAR e nowcast.

O restante do trabalho estd organizado da seguinte forma: a seguir sdo avaliados
os principais pontos e resultados da literatura, na secao 3.3 sao discutidos os aspectos
metodologicos, na secao 3.4 os dados, estimacoes e resultados e seguinte conclui.

3.2 Literatura

Em um trabalho seminal Giannone et al. (2008) desenvolvem uma metodologia para
estimar o crescimento do PIB no trimestre corrente (nowcasting), e atualizar a medida
em que os indicadores de curto prazo sao divulgados, utilizando um grande nimero de
variaveis. Com cerca de 200 indicadores econémicos dos EUA, comumente utilizados para
projecoes de curto prazo, os autores estimam um modelo de fatores dinamico em duas etapas,
combinando as técnicas de componentes principais com filtro de Kalman. No primeiro passo
extraem os fatores comuns via componentes principais da base truncando na informagao menos
tempestiva de forma a ficar balanceada. Com o objetivo de explorar todos os indicadores,
os autores utilizam no segundo passo as técnicas do filtro de Kalman para computarem
recursivamente o valor esperado dos fatores comuns e obterem assim o conjunto de dados
balanceados no final da amostra. O trabalho ainda mostra a relevancia das informacoes
intra trimestre na acuracia da previsao. Conforme novos indicadores vao sendo divulgados, o
conjunto informacional daquele trimestre aumenta, elevando assim a acuracia do nowcast.

Desde entao, diversos autores utilizaram a metodologia de fatores dindmicos e filtro de
Kalman para estimar o nowcast do PIB para diversos paises. Angelini et al. (2010) estimam
um modelo para o PIB da Zona do Euro e seus componentes sob a 6tica demanda. Os autores
concluem que, para o PIB da Zona do Euro, as estimac¢oes com modelo de fatores dinamicos
sdo mais eficientes que outras formas de modelagem (como modelos de séries trimestrais e
"bridge equations").

Outros, apresentaram modificagbes na metodologia original. Banbura e Modugno (2010)
fazem a estimacao dos fatores dinamicos por meio de quasi-maximaverossimilhanca para
projetar o PIB da Zona do Euro. Segundo os autores, a metodologia desenvolvida por
Giannone et al.(2008) nao pode ser facilmente aplicada a um painel de frequéncia mista,
uma vez que os fatores sdo extraidos por componentes principais dos indicadores mensais e
convertidos para a frequéncia trimestral, enquanto a abordagem via maxima verossimilhanga
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¢é capaz de lidar com diferentes frequéncias. Os autores estimam o PIB da Zona do Euro
a partir de indicadores mensais e trimestrais. Apesar de a inclusdo de novos indicadores
nao aumentar a acuracia da previsao quando comparada com a metodologia de Giannone et
al. (2008), os autores destacam que a estimacao do PIB via maxima verossimilhanga possui
elevada correlagdo com os valores efetivos observados no passado.

A literatura de nowcast do PIB motivou também a aplicacdo na estimacao de inflagao
ao consumidor. Lenza e Warmedinger (2011) aplicam o modelo de fatores para estimar a
inflacdo ao consumidor na Zona do Euro a partir de dados diarios, semanais e mensais. A
agregacao dos indicadores de alta frequéncia é realizada via modelos autorregressivos, em que
sao projetadas as observagoes faltantes nas variaveis didrias e semanais e, posteriormente,
agregadas mensalmente. Em um segundo passo, é utilizado um modelo de fatores para
sumarizar as informacoes e estimar a inflacao.

Modugno (2013) aplica a metodologia de Banbura e Modugno (2010) para estimar o
nowcast da inflacdo ao consumidor nos EUA. Diferente dos modelos de nowcast tradicionais,
Modugno também utiliza diferentes frequéncia (didria, semanal e mensal) em um unico
framework: um modelo de fatores dinamicos estimado com a frequéncia diaria, em que as
observacoes faltantes estao representadas via espaco de estado. Para agregar os fatores diarios
utiliza coeficientes variantes no tempo. Os resultados apontam que a inclusdo de variaveis
de alta frequéncia, em especial precos de energia de matéria bruta (raw material), aumenta
a acuracia das previsoes de inflacdo. O autor conclui também que a inclusao de varidveis
financeiras nao aumenta a acuracia das previsdes, o que poderia ser explicado pelo fato que
variaveis financeira sao muito volateis e levam a revisdoes em diferentes direcoes.

Por outro lado Ghysels et al. (2004, 2007) apresentam metodologia alternativa para
enfrentar o problema de frequéncias mistas. O denominado MIDAS (Mized Data Sampling)
consiste em regressoes de séries temporais que permitem que a variavel dependente e as
independentes possuam frequéncias diferentes. Diferente do observado nas metodologias
acima, nas regressoes MIDAS, a varidvel dependente é utilizada nas regressdes de forma
defasada em um polindémio. Vale destacar também que, para lidar com o problema de amostra
desbalanceada no final, a solu¢ao dentro deste arcabouco pode ser realinhar os dados até a
ultima informacao disponivel ou truncar o conjunto informacional na data em que ha todas
as informagoes disponiveis. O que nao ocorre no framework de Modugno (2013), uma vez que
o uso do filtro de Kalman permite o uso desbalanceado em virtude da estimagao de final de
amostra.

Embora o foco original do MIDAS fosse a estimagao de volatilidade, alguns trabalhos
utilizam a metodologia desenvolvida por Ghysels et al. (2004,2007) para projetar variaveis
econdmicas trimestrais a partir de indicadores mensais. Clements e Galvao (2009), por
exemplo, projetam o PIB dos EUA a partir de indicadores antecedentes utilizando o MIDAS.
Ja Monteforte e Moretti (2013) estimam a inflacdo ao consumidor da Zona do Euro a partir
de dados diarios financeiros e mensais em dois passos: em um primeiro momento estimam os
fatores comuns e posteriormente as regressoes do MIDAS. Os autores concluem que a inclusao
de informacoes diarias contribui para a reducao os erros de previsao quando consideramos
apenas as informagoes mensais.

Estimativas para paises emergentes sao ainda pouco frequentes. Podemos destacar
Gomez-Zamudio e Ibarra (2017), que avaliam o papel de varidveis financeiras de alta frequéncia
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na previsao de curto prazo do PIB trimestral do México. Os autores defendem que variaveis
financeiras (como curva de juros, cAmbio, preco de agdes) costumam ser forward looking e
potencialmente conter informacgoes relevante para projecao. Para estimar o PIB trimestral
utilizam modelo de frequéncia mista: o MIDAS (mized data sampling), aliado a um modelo
de fatores para resumir a informacao das 329 séries diarias. Os autores extraem cinco fatores,
um para cada grupo das séries diarias e estimam cinco modelos. Posteriormente combinam as
projecoes geradas, em que o peso ¢ inversamente proporcional a raiz do erro quadrado médio
de previsao do modelo. O resultados apontam que hé ganhos de acuracia quando incluidas
os dados diarios do mercado financeiro.

Maji e Das (2016) utilizam o modelo de Mized Data Sampling (MIDAS) autorregressivo
para estimar a inflacio mensal na India utilizando dados didrios da inclinacdo da curva de
juros, particularmente os spreads entre titulos de 10 e 3 anos do Tesouro. Os resultados
apontam que ha ganhos de acuracia na previsao ao estimar do modelos MIDAS em comparacao
com a agregacgio tradicional das varidveis de alta frequéncia em média didria. Li et al. (2015)
também fazem uso da modelagem MIDAS para projetar a inflagdo ao consumidor da China
a partir de informagoes de busca disponibilizados pelo Google trends em alta frequéncia,
agregados em um indice. Segundo os autores, o indice construido a partir das informagdes do
site de busca refletem a opinido dos agentes sobre a dindmica de pregos no pais. Ainda,
destacam que as palavras "prego'e "aumento de precos'sao positivamente correlacionadas
com o indice de inflacdo ao consumidor. Os resultados apontam que a incorporagao destas
informagoes melhoram a acuracia das previsoes fora da amostra e os modelos possuem melhor
desempenho que os tradicionais.

Para o Brasil, Bragoli et al. (2014) utilizam um modelo de fatores dindmicos para fazer o
nowcast do crescimento do PIB a partir de indicadores macroeconémicos mensais. Os autores
apresentam um modelo de nowcast seguindo Banbura e Modugno (2014) e comparam com
as projecoes do Focus. Os resultados apontam que o nowcast ¢ um pouco melhor que as
projecoes do Focus nas projecoes fora da amostra.

As estimacoes de nowcast de inflacdo para emergentes é ainda mais restrita. Funke et al.
(2014) estimam a inflagdo ao consumidor na China em um modelo de frequéncia mista de
fatores dinamicos e filtro de Kalman com dados didrios, semanais, mensais e trimestrais. Os
autores destacam que as variaveis de commodities diarias, em especial os precos de alimentos,
sao relevantes para a estimagdo, conforme ja esperado. Por outro lado, apontam que o
agregado monetario M2 nao é estatisticamente significante. Ainda, apontam que o tracking
da inflacao é capaz de antecipar os movimentos no indice oficial com cerca de quatro meses
de antecedéncia.

Garcia et al. (2017) utilizam modelos de alta dimensao (high dimensionals) e machine
learning para projetar a inflacdo ao consumidor no Brasil em tempo real. Os autores
comparam a capacidade preditiva de diversos modelos com as projecoes dos analistas medida
pelo Focus. Sao avaliados modelos de fatores, LASSO e a técnica de complete subset regression
- USR. Os resultados apontam que, para horizonte de previsao de curto prazo, o melhor modelo
¢ 0 LASSO, que possui a mesma assertividade que os analistas. J& para horizontes de previsao
mais longos (acima de trés meses), o modelo CSR, possui nao sé desempenho melhor do que
os analistas, mas também entre os demais modelos analisados.

Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) desenvolvem uma metodologia capaz de aliar os beneficios
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dos modelos de fatores dindmicos com a metodologia do VAR. Originalmente desenhado para
avaliar fungoes de impulso resposta de choques na politica monetaria, o denominado FAVAR
(factor augmented vector regression) combina a estrutura do VAR com modelos de fatores,
sendo capaz de resumir um grande nimero de varidveis em poucos fatores comuns. Ainda, a
estrutura do VAR permite o uso defasados das variaveis de interesse — diferente da metodologia
proposta por Modugno (2013), que utiliza apenas as varidveis no tempo corrente. A diferenca
em relagdo a proposta de Modugno (2013) ocorre na frequéncia dos inputs: enquanto a
metodologia proposta por Modugno (2013) permite o uso de frequéncia mista, o FAVAR
utiliza variaveis apenas em uma frequéncia. Aliado ao FAVAR, extenstes como FAVAR com
pardmetros variantes no tempo (TVP-FAVAR), Factor-augmented Error Correction Model
(FECM) tém sido utilizadas para a projecao de diversos indicadores macroecondmicos.

Alguns trabalhos comparam a capacidade preditiva de diversos modelos para as principais
variaveis macroeconomicas, especialmente inflacdo e Produto Interno Bruto. Contudo,
nenhum compara modelos de frequéncia mista.

Faust e Wright (2009) comparam diversos modelos de previsao ateéricos de PIB e inflagao
com as previsoes do banco central dos EUA, divulgadas no Greenbook. Os autores analisam
modelos tanto que incorporam um grande nimero de variaveis quanto pequenos univariados,
utilizando dados em tempo real, ou seja, sem revisao. Os resultados apontam que o Greenbook
possui boas previsoes tanto de inflacao quanto de PIB. Para as previsoes de inflagao, embora
as previsoes do Greenbook sejam mais acuradas para o trimestre corrente, em horizontes mais
longos, os melhores modelos atedricos possuem desempenho semelhante. O destaque positivo
coube ao Bayesian model averaging, que possui o menor erro de previsao entre todos os
modelos analisados e, em horizontes mais longos, tem desempenho semelhante ao Greenbook.
Por outro lado, que os modelos de fatores (FAVAR, FAVAR integrado, fatores dindmicos,
autorregressivo com fatores aumentados) tiveram fraco desempenho. J& para o PIB os modelos
mais simples, univariados, se destacam positivamente - encontram que nenhum modelo supera
um AR univariado, enquanto os modelos de fatores apresentam os piores desempenhos.

Barnett et al. (2014) comparam uma ampla gama de modelos de mudanca de regime,
com parametros variantes no tempo para a projecao de inflacdo e PIB no Reino Unido. Os
autores destacam que permitir que os parametros variem traz relevantes ganhos de acuracia
nas previsoes de inflacdo. O destaque positivo coube ao FAVAR com parametros variantes no
tempo (TVP-FAVAR), que possui a maior acurdcia dentre os modelos estudos no horizonte
um ano a frente e menor erro de previsao 14 % inferior ao modelo AR(p). Quanto as previsoes
do PIB, os melhores desempenhos couberam aos modelos de VAR com janela mével e VAR
com parametros variantes no tempo.

Para o Brasil, Caldeira, Moura e Santos (2015) estimam modelos de vetores
autorregressivos com parametros variantes no tempo e efeitos heterocedasticos (TVP-VAR)
para projetar as principais variaveis macroecondmicas: inflagdo (IPCA), taxa de juros (Selic)
e um indicador mensal do PIB (IBC-BR). Os autores comparam os resultados da previsao com
os modelos VAR Bayesiano (BVAR) e VAR aumentado com fatores (FAVAR). Os resultados
apontam que as especificagdes do modelo TVP-VAR estao sempre no conjunto de melhores
modelos, independente da variavel ou horizonte de previsao. Para o caso especifico da inflacao,
no horizonte de curto prazo (um passo a frente) o modelo BVAR possui melhor desempenho.
J& para previsdes mais longas as estimacoes geradas pelo TVP-VAR sao as mais acuradas
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entre os modelos estimados.

Chan (2009) compara alguns modelos de previsao de inflagdo para o Brasil. A autora
analisa o periodo de 1999 a 2008 e concluem que, para previsao no curto prazo, modelos
com pouca informagao (como um passeio aleatério, ARIMA e GARCH) possuem melhor
capacidade preditiva do que modelos como a Curva de Philips e VAR.

3.3 Metodologia

3.3.1 Metodologia Nowcast

Seguindo Modugno (2013), utilizamos um modelo de fatores dindmicos em uma amostra de
frequéncia mista, com informagoes didrias, semanais e mensais. O modelo de fatores permite
resumir as informagoes em poucos componentes nao observaveis, que sao capazes de capturar
a correlacao entre os dados. Assim, é possivel utilizar um grande ntimero de informacoes e
evitar a sobreparametrizacao do modelo.

Os dados sao modelados em dias tteis com observagoes missing, em uma representacao
de espaco de estado. Para a estimacao dos fatores, utilizamos a metodologia proposta por
Banbura e Modugno (2010), baseada no algoritimo chamado FEzpectation Mazimization que
sera explicado com mais detalhes na se¢ao 3.2. Depois que os fatores sao estimados, utilizamos
o filtro de Kalman para estimar o final da amostra, a fim de termos um painel balanceado.

O modelo de fatores

A representagao tradicional de um modelo de fatores dinamicos é dada por:

ye=Cli+e (3.1)

Em que y; é o vetor de observagoes n x 1, C é a matriz de loadings dos fatores de dimensao n
X r, uma vez que podemos reescrever o conjunto de variaveis explicativas X; como X; = C'f;.
¢ ¢ o vetor de componentes idiossincraticos com €; ~ id(0,>) e f; é um vetor r x 1 de
componentes nao observaveis que segue a seguinte dinamica:

Jo = A(L) fi—1 + (3.2)

Em que A é uma matriz de dimensao r x r e +u; ~ iid(0, Q)

Expectation-Maximization (EM) algorithm

A representagdo do modelo de fatores dindmicos pode ser estimada de diversas formas.
A escolha do algoritimo FEzxpectation Mazimization proposto por Banbura e Modugno
(2010) atende a dois objetivos: (i) lidar com uma amostra de frequéncia mista e (ii)
permite a imposicao de restricao em alguns parametros. Modelamos as variaveis de baixa
frequéncia (mensais) como varidveis de alta frequéncia (didria) com observagoes faltantes.
Adicionalmente, por meio do algoritimo é possivel impor restricao aos pardmetros de forma
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que C, A, Q e > = diag(oy, ..., 0,). Segundo Banbura e Modugno (2010) é possivel reescrever
¢ COMO

ye = Wiye + (In — Wi)y: (3.3)

Em que W; é uma matriz diagonal de tamanho n, em que o i-ésimo elemento da diagonal
¢ igual a zero caso y; + esteja missing e 1 caso contrario e I,, é a matriz identidade de tamanho
n.

O algoritimo proposto por Banbura e Modugno (2010) é uma generalizagdo para o caso de
dados faltantes da metodologia proposta por Watson e Engle (1983)'. A ideia fundamental
do algoritimo é escrever a verossimilhanga como se os dados estivessem completos e iterar em
dois passos. No primeiro passo, o Ezpectation Step, as informagoes faltantes (missing data)
sao preenchidas na verossimilhanga. Enquanto no segundo passo, Mazimization Step, estas
estimativas sao reestimadas e otimizadas.

Sob algumas condicoes de regularidade, o algoritimo EM converge para o maximo local
na verossimilhanca. A log-verossimilhanca conjunta de y; e f;, com t = 1,...T" é dada por
WY;F;0), em que Y = [y1,....,yr| F = [f1,..., fr] e 6 s@o os pardmetros dos modelos das
equagoes (1) e (2). Uma vez que algumas observagoes de y; podem estar faltantes, o conjunto
informacional Q2 < Y.

1. 1° Passo E: a expectativa da log-verossimilhanca dos dados ¢é calculada utilizando
estimacoes da iteracao anterior 6(j):

L(0,0(5)) = Eq, [I(Y, F;0)|r]

2. 2° Passo M: os parametros sao re-estimados por meio da maximizacgdo da
log-verossimilhanca em relacao a 6

0(j+1) = arggnaXL(H, 0(7))

A estimacgao

A base de dados é separada em trés grupos de varidveis: didrios (d), semanais (w) e
mensais (m). Transformamos as varidveis em log e utilizamos a diferenga dos logs, conforme
descri¢ao abaixo:

1. Y;(m) é o logaritmo da série mensal Y no més m e no dia t. Entre uma divulgacao e
outra, existem k,, dias tteis, o que normalmente varia de 15 a 23 dias, dependendo do
meés m.

2. Yt(m ¢ o logaritmo da série semanal ¥ na semana w e no dia t. Existem k,, dias uteis
entre as divulgacoes da variavel Y.

3. Yt(d) ¢é o logaritmo da série diaria Y, observada em cada dia t¢.

Doz, Giannone e Reichlin (2006) mostram que o EM é um algoritimo vélido e robusto para estimar o modelo
de fatores.
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A partir dos logs, definimos o vetor de variaveis como y; = [y, y, y%] como:

1. y" = [Yt(m) — K%L]XlOO ¢ a variagdo mensal para as séries mensais.

2.y = [Yt(w) — n@gw]xloo ¢ o crescimento semanal da série com periodicidade semanal.

3.yl = [Y;(d) — Yt(_d%]XlOO ¢ a variacao diaria para as séries com frequéncia didria.

Uma vez que temos uma amostra de frequéncia mista, é preciso ajustar a representacao
geral de fatores dindmico descrita nas equagoes (1) e (2). Seguindo Modugno (2013), a
representacao em espagco de estado é dada por:

y" Cow 0 0 ][ &™)
v | = 0 Cu O e R (3.4)
e 0 0 Cyl| f@ et
Em que a equacao de transicao é dada por:
10 —17[ ™ =™ 9 0 ™) 0
01 1| [ ]=| 0 = of|f|+]|0 (3.5)
00 1 ft(d) 0 0 A t(7)1 ud

Em que C,,, C, e Cy sao os loading mensais, semanais e didrios, respectivamente; ft(m),

f, ) o f, @) sd0 os fatores mensais, semanais e didrios. =™ é um coeficiente 1
t t ; S que assume valor

zero no dia seguinte de cada divulgacao de indicador mensal e um caso contrario, ng) ¢ um
coeficiente que assume valor zero no dia seguinte de cada divulgacao de indicador semanal
e um caso contrario e A é uma matriz de coeficientes autoregressivos para os fatores diarios
(assumimos que os fatores diarios ft(d) sao caracterizados por um processo VAR(1) dindmico).

Suponha que os indicadores mensais (como o IPCA) podem ser vistos diariamente. Se
calculassemos a variacao didria no dia ¢ do indicador mensal, terfamos gjlfm) = [Yt(m) — Yt(ﬁ)] *
100. Assim, a variacdo mensal poderia ser derivada a partir das variacao diarias do primeiro
dia apds a divulgacao do indicador até a data da proxima divulgagdao. Ou seja:

w= g = =Y ey =Y

YL Y ]2 100 = [ V] 100

Embora nao estejam disponiveis as variagoes diarias dos indicadores mensais, como o
IPCA, existem indicadores didrios que possuem elevada correlacdo com o IPCA de onde
podemos extrair fatores comuns de frequéncia diaria, ft(d). Podemos entao reescrever a variavel

mensal ygm) como:

t t
ym= 3 gm=c, 3 fP=c.fm

i=t—km+1 i=t—km+1
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Para agregar os fatores diarios, podemos definir ft(m) como

fm =gl (3.6)
:*(m)

Em que ;" é um coeficiente igual a zero no dia subsequente a divulgagdo do indicador

mensal e 1 nos demais dias. Por definicdo, no primeiro dia apods divulgacao do indicador
: =(m) _ = 5 : (m) IC)

mensal, o coeficiente Z,_; = 0, temos entao pela equacao acnna que f g ft s +1°

. ’ . ~ —(m) _ —=(m)
No segundo dla apos divulgagao, temos =;; ,, = 1 e assim, ft 12 = Sy ka2 ft ki1 T

d . .
1 t—km+2 ft k1l T ft(_im 4o~ Ao interagimos essa soma para os demais dias do més entre
duas divulgacoes do indicador mensal teremos no dia da divulgagdo do més corrente (t)

ft(m) Him) fieq (m) 4 f L, P f . Temos o raciocinio andlogo para as séries semanais.

O problema do nowcast

Embora o objetivo neste trabalho seja o uso dessa metodologia para projetar a inflacdo um
passo a frente, o arcabougo de Modugno(2013) permite atualizar as estimagoes ao longo do
més, conforme a divulgagao dos indicadores, estimando assim um nowcast do IPCA. Embora
a divulgacio oficial do IPCA ocorra somente uma vez ao més 2 é possivel estima-lo utilizando
informagoes de alta-frequéncia - a medida em que estas se tornam disponiveis. Com o passar
dos dias, o conjunto de informagao relevante para o nowcast muda e, consequentemente, o
nowcast também.

Seja €2, 1 e §2, dois conjuntos informacionais consecutivos. Uma vez que as variaveis
com que trabalhamos nao sofrem revisao, teremos sempre €2, ; C §2,, ou seja, o conjunto
informacional esta se expandindo ao longo do tempo. Podemos definir I, como a nova
informacgao entre €2,_; e €2,. Suponha, por exemplo, que a diferenca entre €2, 1 e €,
seja a divulgacdo do Indice de Precos ao Consumidor Semanal, o IPC-S, para o periodo
t;. Assim, a nova informagdo é a diferenca entre a expectativa para o IPC-S a partir
do conjunto informacional disponivel até entao, e o dado efetivamente divulgado: I, =
ytIP C=5_FE [ytIiP “=51Q,_1], em que yt] PC=5 ¢ um vetor contendo os tltimos dados divulgados.

Com a divulgacao de uma nova informacgao, é possivel atualizar o nowcast. Essa
atualizacao pode ser decomposta entre a antiga proje¢ao e a contribuicao da nova informacao.
Assim, podemos avaliar como as novas informagoes afetam o nowcast da forma descrita a
seguir. Como [, 1 ,_1, temos:

ou seja,
Byt 0) = Byt 00-1) + Byl 1)

Para computar o tultimo termo, podemos usar o fato de:

E(y/POA|L,) = B(y/POAL)E(L, 1)1,

20 IPCA, divulgado por volta do dia 10 do més subsequente, tem como periodo de coleta do 1° dia do més
ao dia 30. Enquanto o IPCA-15, divulgado por volta do dia 20, engloba o periodo do dia 16 do més anterior
ao dia 15 do més corrente.
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Utilizando a equagao (1) podemos escrever:

IPCA IPCA
Y, ~ =Crpcaly + €,

L =y =y PN Qe = Crpe—s(fi = ful Qo) + 770

Em que Cipca e Crpo_s sao as colunas de C' correspondentes ao IPCA e o IPC-S. Em Barbara
e Modugno (2010) pode ser demonstrado que:

E (y{jPCAIQ = CrpcaE(fi, — fiyj000)(ft; = fiyi001) Crpo—s

E(1,I,) = Crro—sE(ft, — fuio,_)(fi; = fijj001) Cipo_s + Erpo-s
Em que ¥;pc_g é a matriz diagonal com os elementos de Sigma correspondentes aos
dados do IPC-S. Seguindo Modugno (2013), as expectativas E(f;, — fi;j0.,_,)(ft; — fi10.-.) €
E(fi, — fui0._1)(ft; — fi;10.,-,)" sdo obtidas via filtro de Kalman.
Por fim, podemos definir um vetor B de tal forma que:

IPCA IPCA IPC-S IPC-S
Y0, = Y0n, + B (yti - ytimv,l) (3.7)

Esta forma de decomposicao da atualizacao da projecao permite que seja possivel rastrear
quais informacoes foram responsaveis pela revisao da projecao, e de que forma elas afetaram
o nowcast, o que é essencial no dia a dia de um economista que projeta inflacdo. Dessa forma,
é possivel fazer analises como "o IPC-S veio abaixo da nossa expectativa e revisamos nossa
projecao do IPCA do més para baixo".

3.3.2 Metodologia Mixed Data Sampling - MIDAS

A metodologia utilizada na estimagdo do MIDAS segue o trabalho de Ghysel et al. (2007).
O denominado MIDAS (Mized Data Sampling) consiste em regressoes de séries temporais que
permitem que a variavel dependente e as independentes possuam frequéncias diferentes. A
titulo de ilustragao, considere duas amostras em frequéncias diferentes: uma mensal (baixa
frequéncia) e outra diaria (alta frequéncia). As varidveis de baixa frequéncia sdo indexadas
por t = 1,2..T, enquanto as de alta por m, em que m é o niimero de dias tteis no més, fixo
em 22.

Estamos interessados em projetar a variavel de baixa frequéncia, o IPCA, a partir de
variaveis de alta frequéncia. Podemos definir o IPCA como yM, em que M refere-se a sua
frequéncia mensal, e Xﬁt o conjunto de varidveis didrias. Uma das formas tradicionais de

abordar a diferenca entre as frequéncias nas amostras é a agregacdo dos dados didrios em

Adi i - 1 M e teg bty . ~
uma média mensal simples. Assim teriamos que z,, , = ——= =. Ou seja, a agregacao

tradicional utiliza pesos iguais para as informagoes diarias e, dgbssa forma, os componentes de
alta frequéncia possuem apenas um tnico coeficiente.

Uma alternativa a estimagao descrita acima é adicionar os componentes individuais de
alta frequéncia nos dados, permitindo assim coeficientes diferentes para cada componente de
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alta frequéncia. Esta abordagem, contudo, adiciona um elevado niimero de pardmetros na
estimacao.

As regressdoes MIDAS consistem em estimacoes das variaveis de alta frequéncia utilizando
mecanismos de ponderagoes de forma a reduzir o niimero de parametros a serem estimados

obtendo um modelo parcimonioso.
Assim, seguindo o exemplo de duas frequéncias (uma mensal e outra didria), a previsao
do IPCA h meses a frente, a partir de X varidveis didrias, pode ser descrita como:

y%h =y + 5hO(L1/mS 9h)X,fh + En (3.8)

Em que C(L'™;0,) representa um mecanismo de ponderacdo das varidveis de alta
frequéncia. Ghysels et al.(2007) apresenta cinco mecanismos de ponderagao das varidveis
em alta frequéncia, ilustrada por C'(L'/™;8),):

1. U-Midas é uma versao irrestrita do MIDAS polinomial, em que é estimado o coeficiente
de cada defasagem de alta frequéncia. Assim, é utilizado quando m é pequeno, como
por exemplo em estimagoes com frequéncia trimestra e mensal.

2. Normalized Beta probability density function, irrestrita (u) ou restrita (r) with non-zero
and zero last lag. A funcao pode ser descrita das seguintes formas:

aelfl(l afrl)

3

AR i

" =c(i;0 = [0h, 6, 03)) = 0

;" C(l 0= [1 02,93])

;" = c(i; 0 = [1, 05, 065))
= C( [917927 ])
= C( [176270])

emqueai—((i f),com2—12 ,m

3. Normalized exponencial Almon lag polynominal consiste em dois parametros
representados por:

exp(01i + 091%)

et = c(i; (01, 05]) SN eap(Byi + 0,i2)

Assim como nos casos anteriores, o segundo parametro pode ser restrito a zero.

4. Almon lag polynominal de ordem P (PDL weighting) é amplamente utilizado para
colocar restrigoes nos coeficientes defasados em modelos autoregressivos e costuma ser
visto como um candidato natural para o mecanismo de ponderacao. Vale destacar que
o numero de coeficientes a serem estimados dependem da ordem do polinémio, e nao
do ntimero de defasagens das varidveis de alta frequéncia. Nao é normalizado (pesos
nao somam 1) e nao é possivel identificar os s das varidveis de alta frequéncia. O
mecanismo ¢é descrito por:
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P
Bre(i; 0 = [0y, ..., 0,]) = ZGPZ"’
p=0

O mecanismo de ponderagao também pode ser descrito em forma de matriz, como:

W] Ll 1]
ol 122 2|k
R S A
: : SRR
|EN | 1 N N? : N7|

Desta forma, com o uso do mecanismo Almon lags os pesos podem ser estimadas via
Minimos Quadrados Ordinarios, com a transformagdo apropriada dos regressores em
alta frequéncia na matriz descrita acima.

5. Polynominal specification with step function também nao é normalizado e nao é possivel
identificar os s das variaveis em alta frequéncia. O mecanismo pode ser descrito por:

P
5hC(’i; 0= [ela ey Qp]) = ellis[ao,al] + Z ep]ie[ap_l,ap]

p=2

amw=l<agy <..<ap=N

-[ie[ap_l,ap] - {

Emqueay=1<a; <..<a,=N.

La,.1 <i<aq,

0, c.c.

3.3.3 Metodologia FAVAR

A metodologia utilizada na estimacao do Factor-Augmented Vector Regression segue a
proposta por Bernanke, Boivin e Eliasz (2005). A ideia por trds do FAVAR é permitir o
uso de diversas informagoes econdémicas, que nao sdo totalmente capturadas pelo vetor de
variaveis Y;, mas que sao relevantes para modelagem dessas séries, sem que haja perda de
graus de liberdade.

A equagao de transicao (VAR) é dada por:

Fy Fiy
= @(L) N —+ Vg
[Yt Y
Em que ®(L) é um polinémio com defasagens de ordem d, o termo de erro v; tem média
zero e matriz de covaridncia Q). Y; é um vetor de varidveis observéaveis da economia (no caso,
o IPCA) e F; um vetor de varidveis ndo observaveis.
Como F; é nao observavel, ndo podemos estimar a equacao acima diretamente. Os fatores

sdo extraidos a partir de um grande conjunto de variaveis que contém informacao sobre os
fundamentos da economia e podem ser relevantes para modelar a dindmica da inflacdo. O
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conjunto X; possui de dimensao Nx1, no qual o nimero de varidaveis N pode ser maior que
T, o nimero de periodos. Assume-se que o conjunto informacional de séries de tempo X; é
relacionado com fatores nao observados F; e as variaveis observadas Y; por:

Xt = Ath + AyY;g + e

Em que A/ e AY representam as matrizes de loading dos fatores e e; o termo de erros, que
possuem média zero e, por hipdtese, sao fracamente ou nao correlacionados.

Utilizamos a estimacdo em dois passos, em que no primeiro momento, os fatores sao
estimados via componentes principais, antes da estimacao do FAVAR.

3.4 Projetando o IPCA: dados, especificacao dos
modelos e resultados

3.4.1 Dados

A base de dados é composta por 98 séries macroecondémicas do Brasil no periodo de
janeiro de 2008 a janeiro de 2017. Os modelos de nowcast e MIDAS utilizam apenas séries de
precos em suas frequéncias originais, em diferencga logaritmica. No modelos nowcast testamos
também o uso de variaveis financeiras, como cambio, inflacao implicita e preco internacionais
de commodities em reais. Ja no FAVAR, as séries em alta frequéncia foram mensalizadas: (i)
para os indices de precos e coleta de precos, utilizamos a variagao logaritmica acumulada no
més, (ii)para as varidveis financeiras, as médias mensais. Adicionalmente, no FAVAR foram
utilizados indicadores de atividade como producao industrial, vendas no varejo, sondagens
dentre outras.

A escolha das varidveis foi baseada em indicadores que possuem correlacao com o IPCA
ou que sao frequentemente utilizados como inputs nas projecoes mensais de inflacdo. Para o
FAVAR, seguimos as séries utilizadas em Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), ajustando para a
disponibilidade do caso brasileiro e todas foram estacionalizadas.

No Apéndice podem ser observados a lista das variaveis utilizadas em cada modelo, bem
como as fontes, a periodicidade original e as transformacgoes realizadas no caso do FAVAR.

3.4.2 Especificacao dos modelos

Nesta secao apresentamos os resultados das estimacoes. Avaliamos a projecao da variagao
mensal do IPCA feitas fora da amostra. Estimamos os modelos descritos abaixo em janelas
de quatro anos, com a previsao fora da amostra para o ano seguinte, para os meses de janeiro
de 2012 a janeiro de 2017. O horizonte de previsao é t+1 ou seja, projetamos o IPCA do
més seguinte (um passo a frente). A comparagdo entre os modelos é feita considerando a raiz
quadrada da média dos erros quadrados de previsao (RMSFEs).

Estimamos os seguintes modelos de previsao:

e Nowcast: modelo com frequéncia mista e fatores dinamicos com variaveis financeiras ou
com coletas de pregos agricolas (Ceagesp, e pre¢o do Boi Gordo no Cepea e na BMF)
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e MIDAS com diferentes combinacoes de variaveis
e FAVAR com diferentes fatores e defasagens

e Modelo naive AR(1)

Nos modelos Nowcast e FAVAR, o critério para a escolha do nimero de fatores e
defasagens seguiu o utilizado em Modugno (2013): menor RMFEs. Neste sentido, os
resultados apresentados do nowcast sao dos modelos com um fator e cinco defasagens
na equacdo de transicao®. Enquanto para o FAVAR apresentamos os modelos com seis
defasagens, e diferentes fatores. Para a selecao dos modelos MIDAS, utilizamos o método de
ponderacao PDL weighting com ordem o polindmio igual a trés (o método 4 descrito na se¢ao
Metodologia). Dos cincos métodos de ponderacao estimados, o PDL weighting apresentou
o menor critério de informagdao. A partir de uma ampla gama de modelos estimados,
pré-selecionamos sete com os menores critério de informacao de Schwarz e apresentamos aqui
o0s quatro com as maiores acuracias de previsao (menor RMFEs).

3.4.3 Resultados

A figura 3.2 compara os modelos a partir da raiz quadrada dos erros quadraticos médios
de previsao (RMSFEs). A surpresa positiva veio da boa performance dos modelos MIDAS.
Apesar do reduzido nimero de varidveis (ou talvez, por conta desse reduzido nimero), os
modelos MIDAS possuem erros de previsao muito proximo daquele observado pelo Focus no
periodo analisado. Por outro lado, ambos os modelos de fatores, o FAVAR e o nowcast,
possuem erros de previsao muito mais elevados do que os modelos MIDAS. Embora o erro do
FAVAR seja marginalmente inferior do modelo de nowcast. Diferente do nowcast, o FAVAR
incorpora o IPCA de forma defasada, o que contribuiu positivamente para maior acuracia nas
projegoes.

Figura 3.2: Avaliacdo das previsoes no periodo entre janeiro de 2012 e janeiro de 2017

MIDAS 1 0,120 FavaR1 0.234 Mowcast 1 0.360
MID&AS 2 0115 FAWVAR 2 0.241 Mowcast 2 0,301
MIDAS 3 0.106 FawvaR 3 0.237 Mowcast 3 0.268
MIDAS ¢ 0124 FAWVAR 4 0.225 Mowcast d 0.271
Maive AF[) 0.307 Focus 0.085

Essa figura mostra a RMSFE (raiz quadrada da média dos erros quadrados de previsao) das projegoes feitas
fora da amostra, um passo a frente. A descricao detalhada de cada modelo pode ser observada na fig. 3.1

Na figura 3.3 estao ilustradas as projecoes da variagdo mensal do IPCA dos melhores
modelos de cada grupo. Podemos observar o modelo de nowcast e, em menor medida o
FAVAR, parece nao conseguir capturar toda a volatilidade do IPCA mensal (o FAVAR captura

3Foram estimados modelos com um ou dois fatores, utilizando defasagens de 1 a 12. A parametrizacio utilizada
é similar aquela utilizada no modelo original de Modungno (2013), no qual a melhor parametrizagio ocorre
com um fator e seis defasagens na equagao de transicdo, embora o autor destaque que a parametrizagdo nao
afeta a robustez dos resultados.
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Figura 3.1: Lista das varidveis utilizadas em cada modelo

Varidveis Mensais

Varidveis semanais

Varidveis didrias

-IPCA-15 (livres e
administrados)

-IPC-5 (aberturas: alimentacdo, habitagio,
vestudrio, salde, educacdo, tranporte,

Nowcast 1 -IC-BR despesas diversas,comunicagio ), Varidveis Financeiras
-Saldrio Admitidos Caged - ANP gasolina, ANP diesel, ANP dlcool, ANP
-IPA-Agro GLP
) - IPC-5 (aberturas: alimentacdo, habitagdo,
-IPCA-15 (livres e . i N
. vestudrio, saude, educagio, tranporte,
administrados) B o
despesas diversas,comunicagdo ), e .
Nowcast 2 -IC-BR Variaveis Financeiras
L o - IPC- FIPE {(mesmas aberturas do IPC-5)
-Salario Admitidos Caged ) ) A
- ANP gasolina, ANP diesel, ANP dlcool, ANP
-IPA-Agro
GLP
. - IPC-S (aberturas: alimentagdo, habitagio, R
-IPCA-15 (livres e j i N - Ceagesp (turbérculos,
o vestuario, sadde, educagao, tranporte,
administrados) . o frutas, horta, ovos,
despesas diversas,comunicagao ),
Nowcast 3 -IC-BR alha)
L o - IPC- FIPE (mesmas aberturas do IPC-5) A
-Salario Admitidos Caged . ) ) - Boi Gordo (BM&F e
- ANP gasolina, ANP diesel, ANP dlcool, ANP
-IPA-Agro CEPEA)
GLP
- IPC-S (aberturas: alimentagdo, habitagio, ;
©udni ide. educaco. tranporte - Ceagesp (turbérculos,
vestudrio, saude, e . ,
-IPCA-15 (livres e d di ¢ o ;j frutas, horta, ovos,
espesas diversas,comunicagao ),
Nowcast 4 administrados) P ¢ alha)
- IPC- FIPE {mesmas aberturas do IPC-5) i
-1C-BR ) ) . - Boi Gordo (BM&F e
- ANP gasolina, ANP diesel, ANP dlcool, ANP
CEPEA)
GLP
- IPC-5 total - Ceagesp: horta
MIDAS 1 IPCA-15 total
- ANP gasolina - Ceagesp: ovos
- IPCA-15 total
D ] . - IPC-5 total - Ceagesp: horta
- Dummies 5 azonais para
MIDAS 2 ) P - IPC-Fipe total - Ceagesp: frutas
os meses: fevereiro, abril, . .
- ANP gasolina - Ceagesp: tubérculos
setembro e outubro
-IPCA- 15 livres
-IPCA-15 administrados - IPC-S total - Ceagesp: horta
MIDAS 3 - Dummies sazonais para - IPC-Fipe total - Ceagesp: frutas
os meses: abril, setembro - ANP gasolina - Ceagesp: tubérculos
e outubro
) - IPC-5 total - Ceagesp: horta
-IPCA- 15 livres
MIDAS 4 o - IPC-Fipe total - Ceagesp: frutas
-IPCA-15 administrados . i
- ANP gasolina - Ceagesp: tubérculos
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os movimentos de forma suave e com defasagem). Na nossa visao, os modelos de fatores
suavizam de alguma forma choques em varidveis que sdo importantes para o resultado do
IPCA daquele més. O MIDAS, por incluir diretamente (e apenas) as variaveis mais relevantes
para o IPCA, tende a incorporar estes choques de forma mais eficiente.

Figura 3.3: Variagao mensal do IPCA: projetado vs. efetivo (em %)

——IPCA efetivo —— Midas 3 -=--FAVAR 4 ---»--Nowcast 3

1.00

0.60 1T
1
0.40 '_. "

0.20

if

0.00 —T— T — T — T T T —T T —T —T
EREEEEEEEEEEEREERERREERERERRRERER.
L L3 i3 L% E L33 : : oL 3 i3 %L L
E2EF25353REEF2F3:REEZFERZIEZIFEREEZ R GG

Evolugao das projegoes feitas fora da amostra, um passo a frente. A descricdo detalhada de cada modelo
pode ser observada na fig. 3.1

Quando comparamos os erros nas previsoes por ano (figura 3.4), percebemos que ha piora
significativa nas previsoes dos modelos anos de 2015 e 2016. O erro de previsao de alguns
modelos praticamente dobra em relagao ao observado nos anos anteriores, enquanto o erro
(RMSFE) do Focus subiu apenas 3%. Os ultimos dois anos da amostra foram marcados por
muita volatilidade politica e econémica; com diversos choques de oferta (reajuste de energia),
de demanda (reflexo da grave recessao no periodo), choques cambiais e mudanga de regime.
A incorporacao desses choques na projecao do IPCA de curto prazo foi melhor feita pelos
analistas, cujo erro de previsao nao piorou muito no periodo. Dentre os modelos reportados,
os modelos MIDAS apresentaram a menor deterioracdo nas projecoes em comparagao com o
FAVAR e o nowcast.

Dentre os modelos MIDAS reportados, o destaque positivo coube ao MIDAS 3, que
considera as informagoes do IPCA-15 abertas entre livres e administrados e dummies sazonais
nas variaveis mensais. Na comparacao entre os modelos, podemos perceber que ha ganho de
acuracia ao utilizarmos os dados do TPCA-15 abertos entre pregos administrados e livres,
ante o uso do IPCA-15 total. Este ganho pode ser observado na comparacao entre os modelos
MIDAS 1 e MIDAS 2 (que também inclui informagoes do IPC-Fipe). Os modelos MIDAS 3
e MIDAS 4 tém especificagdo muito parecida: diferem apenas no uso de dummies sazonais.
A inclusao das dummies no modelo MIDAS 3 promoveu ganho de acurdcia e reduziu a raiz
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quadrada dos erros quadraticos médios em 6% no periodo analisado.

Nos modelos FAVAR é possivel notar pouca melhora na capacidade preditiva se alteramos
o numero de fatores. O modelo que apresentou maior acuriacia foi o com quatro fatores. Nos
modelos de nowcast reportados percebemos que os que utilizam coleta de pregos agricolas
como variaveis de alta frequéncia possuem desempenho relativamente melhor do que aqueles
que utilizam informacoes do mercado financeiro. Esse resultado se aproxima de Modugno
(2013), que aponta que a inclusdo de varidveis financeiras nao melhora a acuracia dos modelos.
O que poderia ser explicado pelo fato que variaveis financeira sao muito volateis e levam a
revisoes em diferentes dire¢oes. Adicionalmente, percebemos ganhos na inclusao do IPC-Fipe

(comparagao entre modelos nowcast 1 e 2) e do IPA- Agro (comparagdo modelos nowcast 3 e
4).

Figura 3.4: Avaliacao das previsoes por ano

Média 2012- Média jan/15- Amostra

2012 2013 2014 2015 2016 2014 janf17 completa
Focus 0.091 0.072 0.089 0.078 0.094 0.084 0.086 0.085
MIDAS 1 0.140 0.084 0.081 0.171 0.070 0.105 0.128 0.115
MIDAS 2 0.109 0.084 0111 0.153 0.129 0.102 0.141 0.120
MIDAS 3 0.102 0.076 0.091 0.148 0.099 0.090 0.126 0.106
MIDAS 4 0.130 0.101 0.083 0.175 0.111 0.106 0.146 0.124
FAVAR 1 0.147 0.183 0.185 0.300 0.302 0,172 0.301 0.234
FAVAR 2 0.163 0.152 0.160 0.269 0.341 0.172 0.314 0.241
FAVAR 3 0.130 0174 0.148 0.296 0.34% 0.152 0.323 0.237
FAVAR 4 0.109 0.169 0.169 0.279 0.321 0.152 0.301 0.225
Mowcast 1 0.188 0221 0.235 0.591 0.406 0.216 0.500 0.360
Mowcast 2 0.188 0.221 0.315 0.297 0.406 0.247 0.364 0.301
Mowcast 3 0.156 0.180 0.172 0432 0.281 0.183 0.357 0.268
Mowcast 4 0.185 0.188 0.176 0.435 0.283 0.186 0.360 0.271
Maive AR(1) 0.305 0.209 0.327 0.321 0.363 0285 0.336 0.307

Essa figura mostra a RMSFE (raiz quadrada da média dos erros quadrados de previsdo) das projegoes feitas
fora da amostra, um passo a frente. A descricao detalhada de cada modelo pode ser observada na fig. 3.1

Por que os modelos de de inflacdo estimados perdem dos analistas?

Em nossa visao, sao diversos os fatores que levam os analistas a terem melhores projecoes.
Um deles é uso de diversos dos melhores modelos vigentes e a combinacdo entre eles. A
combinacgao de diversos modelos de forma eficiente pode gerar previsoes mais acuradas do que
o uso de apenas um. A titulo de ilustracao, na figura 3.5 s@o reportados os erros de previsao
(RMSFE) da média simples das projecoes de cada um dos tipos de modelos. Podemos notar
que a média aritmética dos modelos MIDAS possui maior acuracia a partir de 2013 do que o
melhor modelos MIDAS estimado - o MIDAS 3. O mesmo pode ser observado nos modelos
FAVAR e nowcast, o que reforca a visao de que hé ganhos na combinagao de projecoes.

Adicionalmente, as projecoes dos analistas sdo capazes de incorporar mais facilmente
as noticias de reajustes de precos ou qualquer informacao pontual do que os modelos aqui
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estimados. Frente a divulgagao de uma informacao nao esperada, o analista incorpora em suas
planilhas o reajuste, considerando o peso daquele item, e rapidamente é capaz de revisar sua
projecao de IPCA para o més. Por outro lado, os modelos s6 irdo incorporar essa informacao
quando e se esses reajustes estiverem presentes nas variaveis utilizadas como inputs. Por
fim, mas nao menos importante, vale destacar o papel do fator subjetivo. A experiéncia com
projecoes e familiaridade com as idiossincrasias das inflacdo brasileira pode fazer com que
fatores subjetivos influenciem de forma positiva as estimagoes dos analistas, tornando-as mais
acuradas do que as dos modelos analisados neste trabalho.

Figura 3.5: Combinacao de projec¢oes: média simples de cada tipo de modelo

Média 2012- Média jan/15- Amostra

2012 2013 2014 2015 2016 2014 jani’l?f completa
Focus 0.091 0.072 0.089 0.078 0.094 0.084 0.086 0.085
Média MIDAS 0.117 0.074 0.083 0.153 0.085 0.093 0.123 0.106
Média FAVAR 0.126 0.163 0.146 0.281 0.322 0.146 0.304 0.225
Média MNowcast 0.178 0.196 0.199 0.315 0.326 0.191 0.317 0.251
Meédia proj. MIDAS, 0.114 0.120 0.115 0.212 0.213 0.117 0.210 0.162
FAVAR e MNowcast
Maive AR(1) 0.305 0.209 0.327 0.321 0.363 0.285 0.336 0.307

Essa figura mostra a RMSFE (raiz quadrada da média dos erros quadrados de previsdo) das projegoes feitas
fora da amostra, um passo a frente. A descrigdo detalhada de cada modelo pode ser observada na fig. 3.1

3.5 Conclusao

O presente trabalho analisou o desempenho de trés modelos para a previsao mensal do
IPCA fora da amostra no curto prazo: (i) o modelo MIDAS (mized data sampling), que
permite a utilizagdo de diferentes frequéncias de forma parcimoniosa; (ii) FAVAR (factor
augmented vector regression), que combina modelos de fatores dindmicos com a metodologia
VAR em dados mensais e (iii) um nowcast proposto por Modugno (2013) que une o modelo
de fatores dindmicos com frequéncia mista, em que a estimacgao ¢é feita na frequéncia diaria
com observagoes faltantes com padrao representadas em um modelo de espago de estado.

O desempenho das projecoes realizadas pelos modelos MIDAS foi superior a dos demais
modelos estimados. Apesar do reduzido ntmero de varidveis (ou talvez por conta desse
reduzido niimero), os modelos MIDAS possuem erros de previsao muito préximos daqueles
registrados pelas projegoes dos analistas (medidas pelo Focus). Por outro lado, ambos os
modelos de fatores, o FAVAR e o nowcast, possuem erros de previsao muito mais elevados
do que os modelos MIDAS, embora menores do que os modelos naive AR(1). O desempenho
das proje¢oes do modelo FAVAR foi ligeiramente superior a do modelo nowcast. Diferente do
nowcast, 0 FAVAR incorpora o IPCA de forma defasada, o que contribuiu positivamente para
maijor acuracia nas projecoes.

Quando comparamos os erros nas previsoes por ano, percebemos que ha piora significativa
na capacidade preditiva dos modelos anos de 2015 e 2016, o que nao ocorre com o Focus. Os
ultimos dois anos da amostra foram marcados por muita volatilidade politica e econémica, e
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a incorporacao desses choques nas previsoes de curto prazo foi melhor feita pelos analistas,
do que pelos modelos. Por fim, vale destacar ainda que observamos ganhos de acuracia na
combinagao de projegoes: a média simples das projecoes possui menor erro do que as projecoes
individuais realizadas em cada estimacao, o que reforca resultados ja encontrados na literatura
favoraveis a combinacgao de projecgoes.

A necessidade de termos previsoes de inflacdo cada vez mais acuradas e os incentivos
criados pelo ranking Top 5 do banco central para que estas previsoes fossem divulgadas, fez que
com que os analistas se especializassem cada vez mais nas previsoes de curto prazo. A rapida
incorporacao de noticias e variaveis politicas, aliada a combinac¢ao de modelos de previsao e,
principalmente, do fator subjetivo do analista tornou ardua a tarefa de um modelo individual
superar as estimagoes do mercado. Talvez as previsoes apresentadas neste trabalho possam
ser otimizadas se utilizadas em conjunto com outras e os modelos enriquecidos de forma
a capturar melhor as questoes discutidas acima. Adicionalmente, futuras andlises podem
comparar o desempenho de diversos modelos e dos analistas em horizontes mais longos de
previsao.
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3.A Apéndice de dados

Nesta secao sao apresentadas as variaveis utilizadas nas estimacgoes, bem como sua fonte
e periodicidade.

Lista de variaveis - mensais e semanais

Nome Fonte Uso nos modelos
Varidveis mensais MIDAS MNowcast
indice de Pregos ao Consumidor Amplo - Geral IBGE X X
indice de Pregos ao Consumidor Amplo - Pregos Livres IBGE X
indice de Pregos ao Consumidor Amplo - Pregos Administrados IBGE X
indice de Pregos ao Consumidor Amplo - 15 - Geral IBGE X
indice de Pregos ao Consumidor Amplao- 15 - Precos Livres IBGE X
indice de Pregos ao Consumidor Amplo - 15 - Pregos Administrados IBGE X
indice de Commodities BCB X
Varigveis semanais MIDAS  Mowcast
Pregos de combustivel ao consumidor - gasolina AMP X X
Precos de combustivel ao consumidor - diesel AMP X X
Precos de combustivel ao consumidor - alcool ANP X X
Precos de combustivel ac consumidor - glp ANP X X
indice de Pregos ao Consumidor Semanal - Geral FGV X X
indice de Pregos ao Consumidor Semanal - Alimentagio FGV X
indice de Pregos ao Consumidor Semanal - Habitagio FGV X
indice de Precos ao Consumidor Semanal - Vestudrio FGV X
indice de Pregos ao Consumidor Semanal - Saude FGV X
indice de Pregos ao Consumidor Semanal - Educagio FGV X
indice de Precos ao Consumidor Semanal - Transporte FGV X
indice de Pregos ao Consumidor Semanal - Despesas diversas FGV X
indice de Pregos ao Consumidor - FIPE - Geral FIPE X X
indice de Pregos ao Consumidor - FIPE - Alimentagio FIPE X
indice de Precos ao Consumidor - FIPE - Habitagio FIPE X
indice de Pregos ao Consumidor - FIPE - Vestudrio FIPE X
indice de Pregos ao Consumidor - FIPE - Salide FIPE X
indice de Pregos ao Consumidor - FIPE - Educagio FIPE X
indice de Precos ao Consumidor - FIPE - Transporte FIPE X
indice de Pregos ao Consumidor - FIPE - Despesas diversas FIPE X

Siglas: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica; BCB - Banco Central do Brasil; ANP -
Associacao Nacional do Petroleo; FGV - Fundagdo Getulio Vargas; FIPE - Fundacdo Instituto de Pesquisas
Econémicas
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Lista de variaveis diarias

MNome Fonte Nome Fonte
Variaveis diarias - financeiras Uso modelos nowcast

Gasolina Bloomberg Miguel Bloomberg
Ouro Bloomberg Aluminio Bloomberg
Gas Matural Bloomberg Cobre Bloomberg
Dry Baltic Bloomberg Platina Bloomberg
Petroleo tipo Brent Bloomberg Chumbo Bloomberg
Petrdleo tipo WIT  Bloomberg Estanho Bloomberg
Algodao Bloomberg Zinco Bloomberg
Aclcar Bloomberg Minério de Ferro Bloomberg
Boi gordo Bloomberg Carvdo Bloomberg
Porco magro Bloomberg Ibovespa Bloomberg
Suco de laranja Bloomberg Embi Bloomberg
Soja Bloomberg Implitica 125 dias Bloomberg
Milho Bloomberg Ddlar Bloomberg
Café Bloomberg VIX Bloomberg
Cacau Bloomberg DY Bloomberg
Trigo Bloomberg

Variaveis didrias - coletas de pregos Uso modelos MIDAS e Nowcast
Hortaligas Ceagesp Alho Ceagesp
Frutas Ceagesp Ovos Ceagesp
Tubérculos Ceagesp

Sigla Ceagesp - Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de Sdo Paulo
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Lista de variaveis utilizada no FAVAR

Nome Fonte Tranformagio Ajuste
sazonais (x)

Selic BCB 1

indice de Pregos ao Consumidor Amplo - 15 - Total IBGE 2

indice de Pregos ao Consumidor Amplo- 15 - Pregos Livres IBGE 2

indice de Pregos ao Cansumidor Amplo - 15 - Pregos Administrados IBGE 2

indice de Pregos ao Consumidor Amplo - Pregos Livres IBGE 2

indice de Pregos ao Consumidor Amplo - Pregos Administrados IBGE 2

indice de Pregos ac Consumidor Amplo - Total IBGE 2

indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI) FGV 2

indice de Pregos ao Produtor Amplo - Produtos Agricolas (D) FGV 2

indice de Pregos ao Produtor Amplo - Produtos Industriais (DI) FGV 2

indice Nacional do Custo da Construgio (DI) FGV 2

indice de Pregos ac Consumidor - FIPE - Total FIPE 2

indice de Pregos ao Consumidor Semanal - Total FGV 2

indice de Confianga do Consumidor - situagdo presente FGV 1 b
indice de Confianga do Consumidor - expectativas FGV 1 X
indice de Confianga da Industria de transformagdo - situacio atual FGV 1 b
indice de Confianga da Industria de transformagdo - expectativas FGV 1 X
Mivel de utilizagdo da capacidade instalada - industria de transformagio FGV 1 b
indice de Confianga Servigos - situagio atual FGV 1 b
indice de Confianga Servigos - expectativas FGV 1 X
Saldrios admitidos - Caged Min. Trabalho 2

Saldrios desligados - Caged Min. Trabalho 2

Numero de admitidos - total - Caged Min. Trabalho 2 X
MNumero de desligados - total - Caged Min. Trabalho 2 b
Produgdo Industrial - Geral IBGE 2 X
Produgdo Industrial - extrativa IBGE 2 b
Produgdo Industrial - transformacdo IBGE 2 X
indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) BCB 2 X
Massa de saldrios ampliada BCB 2 b
PMNAD - Populagio Ocupada IBGE 2 X
PNAD - Populagdo Economicamente ativa IBGE 2 X
PNAD - Taxa de desemprego IBGE 1 b
PNAD - Populagio em Idade ativa IBGE 2 X
Pesquisa Mensal do Comércio - Vendas no varejo - restrita total IBGE 2 b
PMC- Vendas no varejo - combustiveis e lubrificantes IBGE 2 b
PMC - Vendas no varejo - hipermercados, supermercados, |BGE

prod. Alimenticios, bebidas e fumo 2 b
PMC- Vendas no varejo ampliada BCB 2 b
Saldo total de crédito & Pessoa Juridica BCE 2

Saldo total de crédito & Pessoa Fisica BCB 2

Saldo total de crédito BCB 2

M1 BCB 2

M2 BCB 2

indice de Commodities BCB 2

Pregos de combustivel ao consumidor - gasolina ANP 2

Pregos de combustivel ao consumidor - alcool ANP 2

Precgos de combustivel ao consumidor - glp ANP 2

Prego Boi Gordo BMF 2

Ceagesp - tubérculos Ceagesp 2

Ceagesp - frutas Ceagesp 2

Ceagesp - hortaligas Ceagesp 2

Ceagesp - ovos Ceagesp 2

Ceagesp - alho Ceagesp 2

Ibovespa Bloomberg 2

Embi Bloomberg 1

Taxa de cdmbio (BRL/do6lar) Bloomberg 2

VIX Bloomberg 1

DXY Bloomberg 2

Siglas: IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica; BCB - Banco Central do Brasil; ANP -
Associagado Nacional do Petroleo; FGV - Fundagio Getulio Vargas; FIPE - Fundacdo Instituto de Pesquisas
Econdémicas; Min.Trabalho - Ministério do Trabalho; BMF - Bolsa de Mercadorias e Futuros.
Transformagdes: 16—956111 transformacao
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